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The issue of selecting an appropriate exchange raised a sensation among economists and
economic policy makers, especially after the currency crises that have rocked many emerging
countries during the nineties, and that proved the failure of middleware systems, which
summoned the monetary authorities in most countries of the world to move towards a floating
system that is the modern orientation which has been known most of the international
exchange systems that is a phenomenon referred to by the International Monetary Fund as a
discharge phenomenon…………………………………………………………………………..
However, under this modern orientation of International drainage systems Under
growing Liberation capital states that attaches great importance to choose the exchange
system that suits our economies and they can not only relying on a set of criteria including:
the nature of shock economic and the structure of production and exports, as well as the
standard trading partners and the degree of economic openness and the level of inflation and
the size of the official reserves…………………………………………………………………..
Since Algeria is witnessing profound changes due to the transition from a command
economy to a free economy, Algeria should have reconsider exchange rate policy and the
choice of exchange system that is the best fits for this stage, taking into account the structural
characteristics of the Algerian economy and relying on the above-mentioned criteria.
After our study of the case of Algeria through this note appears that the drainage system
is the appropriate system orbit of the Algerian economy in the current period with the gradual
liberalization of the Algerian dinar.
Key words: The international monetary system - the exchange rate - fixed exchange rate
system - a flexible exchange system - a system of exchange broker - Algerian dinar.
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  ﻓﻬﺮﺱ ﺍﳉﺪﺍﻭﻝ
ﺍﻟﺼﻔﺤﺔﻋﻨﻮﺍﻥ ﺍﳉﺪﻭﻝﺍﻟﺮﻗﻢ
31.ﺃﻫﻢ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ(10-10)
25.ﺗﻄﻮﺭ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻓﻖ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ(10-20)
35.ﻭﺁﺧﺮﻭﻥhsohGﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻓﻖ (20-20)
55.syLوﻓﻖﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺗﺮﺗﻴ(30-20)
65eboR-rektO te alubiuBﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ  (40-20)
75.leknerFﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ (50-20)
17.ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ(60-20)
68.ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ(70-20)
78.ﺗﻄﻮﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ(80-20)
88.ﺗﻄﻮﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ(90-20)
19.ﺇﲨﺎﱄ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ(01-20)
29.0102ﻭ 9002ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﰲ ﺫﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﲔ (11-20)
39.ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ(21-20)
49.ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ(31-20)
59.ﺃﻓﻀﻞ ﻋﻤﻼﺕ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺲ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺜﻼﺙ(41-20)
301.1991ﺇﱃ 7891ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ (10-30)
311.ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ(20-30)
521.ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻢ(30-30)
031.ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ(40-30)
131.1102ﺇﱃ 6991ﺗﻄﻮﺭ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺳﻨﺔ (50-30)
331.ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ(60-30)
531.1102ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ (70-30)
731.ﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘ(80-30)
831.1102ﺇﱃ 6991ﺗﻄﻮﺭ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ (90-30)





71.ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ (10-10)
12.ﺍﳊﻠﻘﺔ ﺍﻟﻔﺎﺿﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ(20-10)
42.Jﺃﺛﺮ ﻣﻨﺤﲎ (30-10)
36.ﻓﺌﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ(10-20)
76.ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ(20-20)
76.ﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﺍﳊﺮﻛﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳ(30-20)
86.ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ(40-20)
96.ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻧﻌﺪﺍﻡ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ(50-20)
96.ﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧ(60-20)
96.ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺣﺎﻟﺔ ﺿﻌﻒ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ(70-20)
96.ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ(80-20)
07.ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺣﺎﻟﺔ ﺿﻌﻒ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ(90-20)
57.ﺧﻂ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ(01-20)
87.ﺍﻟﺜﺎﻟﻮﺙ ﺍﳌﺴﺘﺤﻴﻞ(11-20)
78.4002ﺇﱃ 1991ﺗﻄﻮﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ (21-20)
98.0102ﰲ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ(31-20)
09.0102ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﰲ ﻋﺎﻡ (41-20)
19.ﺗﻄﻮﺭ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ(51-20)
231.ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﱪﻣﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻂ(10-30)
231.ﺗﻄﻮﺭ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ(20-30)
331.ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ(30-30)
431.1102ﺇﱃ 6991ﺗﻄﻮﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ (40-30)




ﺮﺓ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺮﻓﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ، ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﻣﺴﺎﻳ ﺃﺧﺬﺕ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻐﲑ ﻣﻦ ﺗﻮﺟﻬﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ
ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻭﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﻟﻴﻪ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ 
ﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻣﻊ ﺇﺣﻼﻝ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴ  sdoow notterBﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ  
ﻭﺍﻟﱵ ﺑﺪﺃ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﻣﻨﺬ ﺃﻭﺍﺳﻂ ﺍﻟﺜﻠﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﰒ ﺣﺪﺙ ﺍﻟﺘﺒﲏ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻣﻨﺬ ﻣﻄﻠﻊ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ 
ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺗﺘﺴﻊ ﻳﻮﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺁﺧﺮ  1791ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺃﻭﻗﻔﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻋﺎﻡ 
ﺣﺴﺎﺏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ، ﻭﺃﻥ ﻛﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻐﻴﲑ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻻﺑﺪ ﺃﻥ ﻳﺮﺍﻓﻘﻬﺎ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻋﻠﻰ 
  .ﺗﻼﺋﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﺃﻭ ﺫﺍﻙ ﻣﻦ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻔﺮﺿﻪ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺁﻟﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻜﻮﺎ ﺗﺸﻜﻞ ﺇﱃ  ﺗﻌﺘﱪﻭ
ﻓﻌﺎﻟﺔ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﳌﺎ ﲤﺎﺭﺳﻪ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ 
 ﻣﺔ ﰲ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻛﻮﺎ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻫﺎ( ﺝ، ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ، ﺳﻮﻕ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻹﻧﺘﺎﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ)
ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﻓﻬﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻭﺭﲝﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﳑﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻛﺎﻥ ﻣﺮﺩﻫﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻓﻘﺪ 
ﺣﺜﻮﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻭﺻﺎﻧﻌﻮﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻀﻤﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺃﻭﱃ ﺍﻟﺒﺎ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﳛﻤﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﻇﻞ 
ﺈﻋﻄﺎﺀ ﻗﺪﺭ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ، ﻓﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺗﺒﻨﺖ ﻳﺘﺴﻢ ﺑ ﺬﻱﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊ
ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻧﻈﻤﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ ﻣﺒﺘﻌﺪﺓ ﻋﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﲤﺜﻞ ﺃﺣﺪ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﰲ ﻛﻞ 
ﰒ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ  7991ﻛﻮﺭﻳﺎ ﻋﺎﻡ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻭﺃﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ ﻭ 4991ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻛﱪﻯ ﺍﺑﺘﺪﺀﺍ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
.1002ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﻋﺎﻡ  0002ﻭﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻋﺎﻡ  8991ﻋﺎﻡ 
ﻭﻗﺪ ﺃﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺇﱃ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﻧﺘﺒﺎﻩ ﺇﱃ ﺻﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ 
، ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ، ﺑﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻐﲑﺍﻷﻭﻗﺎﺕﲨﻴﻊ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻳﺘﻢ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﰲ 
، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﻌﻞ ﺃﻣﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﲑ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺴﺘﻘﻞ ﻋﻦ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻻ ﺗﻘﻞ ﺃﳘﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ
ﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﻭﺍﳌﺴﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻗﺼﺪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘ
  .ﲔ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲﺍﻟﺘﺤﺴ
ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺎﺷﺮﺕ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺈﺣﺪﺍﺙ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﻗﺼﺪ ﺗﻘﺮﻳﺐ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ 
ﻟﺘﻮﺍﺻﻞ  7891ﻘﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ  ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲡﺴﺪﺕ ﰲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺷﺮﻋﺖ ﰲ ﺗﻄﺒﻴ
ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺻﻼﺡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﲢﺖ ﺇﺷﺮﺍﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺇﱃ ﺃﻥ ﰎ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻦ ﺗﺒﲏ 
.6991ﺎﻧﻔﻲ ﺟ 10ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ 
 
 ب
:ﺘﺎﻟﻴﺔﻃﺮﺡ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟ ﺩﻓﻌﻨﺎ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﺇﱃ
ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ؟ ﻭﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻭﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ  ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻣﻌﻴﺎﺭﻋﻠﻰ ﺃﻱ 
   ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ؟ 
  :ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺗﺘﻄﻠﺐ ﻣﻨﺎ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
   ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ؟-1
  ﺎ ﻫﻲ ﻣﻌﺎﱂ ﻭﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ؟ﻣ-2
  ﻣﺎ ﻫﻲ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﻤﺪﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ؟ -3
  ؟ﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﺍﳊﺎﱄﻫﻲ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﻤﺪﺎ ﺍﳉﺰﻣﺎ -4
    :ﻦ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁﻭﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺇﺟﺎﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺴﺎﺅﻻﺕ ﻧﺼﻴﻎ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣ
   .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ /1
ﺗﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﻗﺪﺭ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻓﺸﻠﻬﺎ ﰲ  ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ /2
  . ﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﺍﻟ
ﻭﻣﺼﺪﺭ  ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ  ﻭﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ /3
  .ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﺑﺎﲣﺎﺫ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ  ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﺴﻠﻚﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺳﻠﻜﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟ /4
  . ﺪﻑ ﺇﱃ ﺇﺿﻔﺎﺀ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺃﻛﱪ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ
:ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ
  : ﻨﺎ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﲤﺜﻠﺖ ﰲﻫﻨﺎﻙ ﲨﻠﺔ  ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺩﻓﻌﺘ 
.ﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﺑﻨﺎﺀ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻘﻴﺎﺱﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﺍﻟﺸﺨﺼﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﰲ ﻣﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﳌﺎﻟ-1
.ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻓﻬﻲ ﺗﻔﺮﺽ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻃﺎﻭﻟﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺠﺪﺩﻫ-2
.   ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊﳏﺎﻭﻟﺔ ﻭﻟﻮ ﺑﺎﻟﱰﺭ ﺍﻟﻴﺴﲑ ﺇﺛﺮﺍﺀ ﺍﳌﻜﺘﺒﺔ -3
  :ﻮﺿﻮﻉﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﳌ
ﺑﺮﺍﺯ ﺃﳘﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ  ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺪﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﳉﺔ  ﺇﱃ ﺇ
ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻨﺎﻣﻲ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﺮ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺃﻣﺜﻞ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻭﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋ
.  ﻗﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻊ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻭﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﳓﺎﻭﻝ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻭﺍ
:ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ
ﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺗﻄﻔﻮ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﺮﻳﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﺮﻓﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺘ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻄﺢ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ، ﻓﺎﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻳﺪﻋﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺷﺮ ﻋﻠﻰ 
 
 ت
ﻣﺎ ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭ
  .ﻌﻴﺪﺑﺒ
  :ﻣﻨﻬﺞ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻷﻥ ﻣﻮﺿﻮﻋﻨﺎ ﻫﺬﺍ ﺟﺎﺀ ﰲ ﺷﻜﻞ ﲢﻠﻴﻞ ﻣﺘﻐﲑ ﻭﺍﺣﺪ ﻓﻘﻂ ﺚ ﻋﻠﻰ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺗﺘﻮﻗﻒ ﻣﻨﺎﻫﺞ ﺍﻟﺒﺤ
  :ﺍﺭﺗﺄﻳﻨﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻨﺎﻫﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ  ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻋﺮﺽ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺮ ﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻛﺬﺍ ﻋﺮﺽ-
.ﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺷﻬﺪﺎ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻋﺪﻧﺎ ﰲ ﻋﺮﺽ ﻣﺴﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼ
ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﻮﺻﻔﻲ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻣﺴﺢ ﻭﺻﻔﻲ ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ ﻛﺬﺍ ﺭﺑﻂ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺑﺎﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻭﻣﻦ -
.ﰒ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ
ﻮﺿﻮﻉ ﺑﺎﻟﺬﺍﺕ ﻓﻘﺪ ﺍﻋﺘﻤﺪﻧﺎ ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﻋﻠﻰ ﺟﺰﺀ ﻣﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺍﺟﻊ  ﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻨﻘﺺ ﺍﻟﻜﺘﺐ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﰿ ﻫﺬﺍ ﺍﳌ-
، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺚ ﰲ ﺍﻟﻨﺪﻭﺍﺕ ﻭﺍﳌﻠﺘﻘﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔﲝﻮﺙ ﻭﺩﺭﺍﺳﺎﺕ ﻧﺸﺮﺕ ﰲ ﺩﻭﺭﻳﺎﺕ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﺃﻭ ﻗﺪﻣﺖ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﲝ
. ﺋﻞ ﺍﳌﺎﺟﺴﺘﲑ ﻭﺃﻃﺮﻭﺣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻛﺘﻮﺭﺍﻩﺍﻟﺒﺤﻮﺙ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺭﺳﺎ
:ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
، ﻭﺃﻣﺎ ﻩ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻗﺪﺭ ﻛﺒﲑ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻗﺘﺼﺮﻧﺎ ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺘﻨﺎ ﻫﺬﺍ
ﺣﻴﺚ ﲤﺜﻞ ﻧﻘﻄﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﳓﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﺎﻧﻮﻥ  1102ﺇﱃ  0991ﻋﻦ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻓﺘﻤﺘﺪ ﻣﻦ 
. ﺪﺍﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺍﳌ ﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻬﻴﺪﻳﺔ ﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﳌ 09/01
  : ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
ﰎ ﻭﳓﻦ ﺑﺼﺪﺩ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﳌﺮﺍﺟﻊ ﻭﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲟﻮﺿﻮﻉ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﺍﺳﺘﻮﻗﻔﺘﻨﺎ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ 
  :ﰲ ﺑﻨﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻨﻬﺎ ﻛﺤﺠﺮ ﺃﺳﺎﺱ ﻭﺿﻌﻬﺎ
ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ : ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ 3 ﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﲜﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺩﺭﺍﺳﺔ ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ ﺃ-1
ﻣﺎ ﻣﺪﻯ ﺟﺪﺍﺭﺓ : ﺣﺎﻭﻝ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺍﻻ
ﰲ ﻇﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻗﺪ ﺗﻮﺻﻞ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻛﺎﻧﺖ ﻟﻪ ﻋﻼﻗﺔ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻣﻊ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻨﻤﻮ 
.ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﻣﺼﲑﻩ ﻣﺮﻫﻮﻧﺎ ﺑﻮﺿﻌﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﺎﺷﺊ ﺣﻴﺚ : ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ 3ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﲜﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺑﻠﻴﻤﺎﻥ ﺳﻌﺎﺩ ﻣﺬﻛﺮﺓ-2
ﻫﻞ : ﺇﺟﺎﺑﺘﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
ﻛﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﳉﺰﻡ ﺑﺄﻥ  ﳝﻜﻦ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻋﻦ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻲ ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﺎﺷﺊ
ﻫﻨﺎﻙ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺸﻜﻞ ﺎﺋﻲ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﻪ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻛﻤﺎ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺁﺧﺮ 
                    .                                                                              ﺑﺸﻜﻞ ﻗﻄﻌﻲ 
 
 ث
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ : ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﲜﺎﻣﻌﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﻤﻴﺪ ﺑﻦ ﺑﺎﺩﻳﺲ ﲟﺴﺘﻐﺎﱎ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ: ﺑﺮﻳﺎﻃﻲ ﺣﺴﲔﺩﺭﺍﺳﺔ -3
.ﺣﻴﺚ ﺗﻮﺻﻞ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ، 
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ :  ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﲜﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ ﺑﻮﺭﻗﻠﺔ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ: ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺁﻳﺖ ﳛﻲ ﲰﲑ-4
ﻫﻞ ﳝﻜﻦ ﺍﳊﻜﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ : ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺼﺮﳛﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺣﻴﺚ ﲡﻴﺐ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
. ﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺃﻡ ﻻ، ﻭﺗﻮﺻﻠﺖ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍ
  :ﻣﻮﻗﻊ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
ﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﲨﺎﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻭﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﱂ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ 
ﰒ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﺸﺨﻴﺺ ﻭﺍﻗﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺎﻟﺘﺄﻛﻴﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻛﻤﺎ ﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
  . ﺃﻧﻪ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
  : ﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﺒﺤﺚ
  :ﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄﻼﺛﺔ ﻓﺼﻮﻝ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻠﻟﻺﺣﺎﻃﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﺍﻹﻣﻜﺎﻥ ﲜﻮﺍﻧﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺴﻴﻤﻪ ﺇﱃ ﺛ
ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ ﺗﻨﺎﻭﻟﻨﺎ ﰲ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻗﺴﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ : ﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻟ: ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ
ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺎﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻓﻘﺪ ﻋﺎﰿ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﳌﻔﺴﺮﺓ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
.ﺔ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴ ﰒ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﻓﻴﻪ ﻋﱪ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺒﺎﺣﺚ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻛﺬﺍ : ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ: ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻫﻢ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰒ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷ
.ﺎ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، ﻟﻨﺨﺘﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺑﻮﺍﻗﻊ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺧﻴﺎﺭﺍﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢﺍﻟﻔﺼﻞ ﻭﻫﻮ ﻣ
ﻭﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ : ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﰲ  ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ ﰒ  ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺿﻤﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪ ﻋﺮﺽ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  . ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﻣﻘﺘﺮﺣﲔ ﺧﻴﺎﺭﺍ ﳓﺴﺒﻪ ﻣﻼﺋﻤﺎ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ  ﻭ




ﻣﻌﻴﺎﺭﺍ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣﺪﻯ ﳒﺎﺡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ  ﻑ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝﻟﺼﺮﻳﺸﻜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍ
ﺍﻟﺘﺪﺧﻼﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﺍﳊﺮﻛﺎﺕ ﺍﳊﺎﺩﺓ ﳍﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ 
ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﺳﺒﻴﻞ ﺻﺤﻴﺢ ﻭﺳﻠﻴﻢ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ﻳﺴﺎﻋﺪ  ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﳊﺎﺩﺓ ﲢﺪﺙ ﺟﺮﺍﺀ ﻫﺬﻩ
ﻋﻠﻰ ﺪﺋﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻀﻄﺮﺑﺔ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﻛﻢ ﻛﺎﰲ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﳑﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺛﻘﺔ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ 
  . ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻭﻳﺪﻋﻢ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ
ﻟﻠﺘﻄﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻳﺴﺘﺸﻒ ﻣﺪﻯ ﳒﺎﻋﺔ ﻭﻛﻔﺎﺀﺓ ﻛﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ  ﻭﺍﳌﺘﺘﺒﻊ
  .ﺼﺎﺩ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺧﺼﺎﺋﺼﻪ  ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺒﻖ ﺣﻴﻨﻬﺎ ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﺪﻯ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻛﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﺍﻗﺘ
ﻌﺎﺭ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﺭﺩﻧﺎ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺭﺳﻢ ﺧﻠﻔﻴﺔ ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ ﰲ ﺫﻫﻦ ﺍﻟﻘﺎﺭﺉ ﺣﻮﻝ ﺃﺳ
، ﻟﻨﻌﺮﺝ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺎﻭﻻﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻭﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔﶈﺔ ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ ﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﳏﺎﻭﻟﺔ ﻟﺮﺻﺪ ﳏ
ﺭﳜﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﻓﻘﺎ ﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺘﺎﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﺧ
  :ﻟﻠﻤﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭﻩﺍﻟ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
  .ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻤﻲ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
    . ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
.   ﺍﻷﺟﻨﱯﺍﻷﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ  :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ

3
ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭﻩ :ﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝﺍﳌ
ﻳﻠﻌﺐ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺩﻭﺭﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﺸﻬﺎ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻴﻮﻡ، ﺳﻮﺍﺀ  ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺘﻘﺪﻣﺔ     
ﺚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺃﻭ ﻧﺎﻣﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﺄﺛﺮ ﻫﻮ ﺍﻵﺧﺮ ﺬﻩ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ، ﻟﺬﻟﻚ ﺳﻨﺘﻨﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﺤ
ﻭﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭﻩ، ﻭﺳﻴﺘﻢ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺍﺗﺒﺎﻋﻬﺎ ﻭﻛﺬﺍﻟﻚ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺎﺕ 
.ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺍﺟﻬﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ
  ﻣﺎﻫﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻘﻒ ﺣﺎﺟﺰﺍ ﺃﻣﺎﻡ ﳕﻮ ﲡﺎﺭﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻳﻄﺮﺡ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺼﺎﻋﺐ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺇﻥ ﺗﻌﺪﺩ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﺧﺘﻼﻓﻬﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻳ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎﺩﺉ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻇﻬﺮﺕ ﻓﻜﺮﺓ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﻣﻊ ﺗﻄﻮﺭ ﻭﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﳓﺎﺀ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄﺗﻌﺮﻳﻒ :  ﺃﻭﻻ
 ﻪ ﺻﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﺨﺬ ﻓﻴﻤﺎ ﻟ ﻳﻌﺮﻑ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ* 
1.ﻭﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﻬﻞ ﻭﻳﻴﺴﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻋﻤﻮﻣﺎ
2.ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻫﻮ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺗﺴﻴﲑ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻭ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ * 
ﻫﻮ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻭﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﲟﺎ ﻳﻀﻤﻦ ﲤﻮﻳﻞ ﺣﺮﻛﺔ * 
ﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻮ ﳝﺜﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﳕ
  .ﻭﻣﻦ ﰒ ﳕﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﳌﺆﺳﺴﻲ ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺗﺄﻣﲔ ﺗﻄﻮﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ 
  ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ : ﺛﺎﻧﻴﺎ 
  :ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻫﻲﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺑﻌﺔ 
، ﻓﻤﺜﻼ ﺱ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﳏﺪﺩﺓ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﺍﻟﻘﻴﻢﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻭﺣﺪﺓ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﲢﻈﻰ ﺑﺎﻟﻘﺒﻮﻝ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎ-1
، ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻛﺤﻘﻮﻕ ﻟﻨﻔﻴﺴﺔ ﻛﺎﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﻔﻀﺔ ﳌﺪﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﻌﺎﺩﻥ ﺍ
ﳋﺎﺻﺔ ﺃﻭ ﺍﻹﻳﻜﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻭﺣﺪﺓ ﺣﺴﺎﺏ ﻭﺃﺻﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﻭﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺍ
3.ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻹﲢﺎﺩ
ﻭﺟﻮﺩ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻛﺄﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﳐﺘﻠﻒ  -2
  .ﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻴﺤﻬﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﻓﻖ ﺷﺮﻭﻁ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺍﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠ
 ﻴﺔ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﳌﺘﺒﻊﻭﺟﻮﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﲟﻌﺎﳉﺔ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺣﻴﺚ ﲣﺘﻠﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻵﻟ-3
ﺍﺯﻥ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺁﻟﻴﺎ ﻭﻓﻖ ﻓﻔﻲ ﻇﻞ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻳﺘﻢ ﺗﻮ( ...ﻨﺔ ﻛﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﺜﻼ ، ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ)
1 .352: ، ﺹ4002 ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ،، ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃﻭﱄﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪ:  ﻒﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠ -
.61 :egap ,5991,sirap ,trebiuV ,esirpertne’l ed noitseg te egnahc ed euqsir : J , DRARYEP -2
3 .52: ، ﺹ1102ﺩﺍﺭ ﺑﻠﻘﻴﺲ،  ،، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺎﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺑﺮﻋ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-

4
ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺭﻳﻜﺎﺭﺩﻭ ﻓﺎﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﲏ ﺧﺮﻭﺝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻓﺘﺰﺩﺍﺩ 
ﺙ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺑﺎﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺘﻬﺎ ﻭﻳﺮﺗﻔﻊ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﻳﺪﺧﻞ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻳﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﻭﳛﺪ
  .ﺔ ﻭﻫﻜﺬﺍﺍﳌﻌﺎﻛﺴ
ﻭﺟﻮﺩ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺗﺘﻮﱃ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺗﻮﺟﻪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ، ﻭﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﺈﻥ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ -4
1.ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳝﺜﻞ ﺍﳍﻴﺌﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ  : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
dlogﻠﻘﻴﻤﺔ ﻭﻣﻨﺬ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺴﺎﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﻭﻋﻠﻰ ﻭﺟﻪ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺪﺩﻝ ﻭﻣﺴﺘﻮﺩﻉ ﻟﺬ ﺍﻟﻘﺪﱘ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﻟﻠﺘﺒﺎﻟﻘﺪ ﰎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻨ
.ﰎ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﻟﻠﲑﺓ ﺍﻻﺳﺘﺮﻟﻴﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺛﻨﺎﺀ ﺗﺒﻨﺖ ﺍﻧﻜﻠﺘﺮﺍ ﺭﲰﻴﺎ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ 6181dradnats
ﺃﻱ ﺧﻼﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻭﺿﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﺣﻴﺰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﺸﻤﺎﻟﻴﺔ  0581ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ  ﻭﺑﺪﺀﺍ
ﻭﻟﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ  2ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺳﻌﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﻌﺎﻇﻤﺖ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ
  :ﲤﺜﻠﺖ ﰲ
ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻭﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﻌﻴﺶ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ ﻭﺣﱴ : ﺍﳌﺴﻜﻮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ:ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺟﻮﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﲔ ﺣﻴﻨﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺴﻮﺩ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻛﺎﻧﺖ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﺍﻧﺪﻻﻉ ﺍﳊﺮﺏ 
ﲢﺘﻞ ﺍﻟﺼﺪﺍﺭﺓ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﳌﺎ ﺗﻜﺘﺴﺒﻪ ﻣﻦ ﻗﻮﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﺴﻜﺮﻳﺔ ﳑﺎ ﺟﻌﻞ ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﻫﻮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺼﺮﻑ 
ﻴﺔ ﻓﺎﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻛﺎﻥ ﺃﻣﺎﻡ ﺃﺣﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭﻳﻦ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﲔ ﺇﻣﺎ ﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﺫﻫﺒﺎ ﺃﻭ ﺑﺎﳉﻨﻴﻪ ﺍﻻﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﺫﻫﺒﺎ ﻭﺍﳌﻘﺒﻮﻝ ﰲ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟ
ﺍﻧﺘﺸﺮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﻟﻴﺸﻤﻞ ﺩﻭﻻ  0781، ﻭﰲ ﻋﺎﻡ ﻟﻠﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭﻭﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺗﺒﻌﺎ 
ﻟﺬﻫﺐ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﺼﲔ ﻭﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺍﻟﻠﺘﺎﻥ ﻓﻀﻠﺘﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺿﺤﺖ ﻓﻴﻪ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍ 0091ﺃﺧﺮﻯ ﺣﱴ ﺟﺎﺀ ﻋﺎﻡ 
  .ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻔﻀﺔ 
ﻭﺍﳌﻬﻢ ﺃﻧﻪ ﲟﻮﺟﺐ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻗﺎﻣﺖ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﲟﻘﺪﻭﺭ ﻛﻞ ﺑﻠﺪ ﺃﻥ ﳛﻮﻝ ﻋﻤﻠﺘﻪ 
ﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﻣﺮﻛﺰﻳﺎ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴﺔ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﺎﺑﲔ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﺃﻳﺔ ﻗﻴﻮﺩ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺍﻛﺘﺴﺐ ﺍﻟﺬﻫ
ﺎﺕ ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﻟﻠﻤﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻨﺼﺮﺍ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﻟﻸﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋ
، ﻓﺤﻴﻨﻤﺎ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺗﺼﺪﺭ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﺳﻴﻨﺨﻔﺾ ﺭﺻﻴﺪﻫﺎ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ
، ﰒ ﻭﺣﻴﻨﻤﺎ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﰲ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﺑﻠﺪ ﻫﺐ ﻭﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﻌﺎ ﰲ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻣﺜﻼﺗﺮﺍﻛﻢ ﺍﻟﺬﻭﻳﻨﺨﻔﺾ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻟﺼﺎﱀ 
ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﺘﺒﺪﻭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺃﺭﺧﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓ ﰲ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺃﻭ ﰲ 
ﻓﺘﺮﺗﻔﻊ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺣﱴ ﻳﻌﻮﺩ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻟﻠﻤﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﻳﻌﲏ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ
ﻣﺮﺓ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﻭﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ ﳛﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﻗﻄﺎﺭ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺑﺬﻟﻚ ﺁﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ 
  .ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ
1 .582: ﺹ ،1002 ،، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ: ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ ﺧﻠﻒ -
2 .963: ، ﺹ1002،ﺩﺍﺭ ﺍﳌﻨﻬﻞ ﺍﻟﺒﻨﺎﱐ، ﺒﻨﺎﻥ، ﺑﲑﻭﺕ ﻟﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻮﺍﻫﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻭﱄﺍﻟﻈ:ﻭﺳﺎﻡ ﻣﻼﻙ  -

5
ﻳﻨﺘﻈﺮ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ  ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺗﻪ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﻏﲑ ﺃﻥ ﺧﺮﻭﺝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻗﺪ ﻳﻔﻘﺪ ﺑﻨﻜﻬﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺟﺎﻧﺒﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻦ
، ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﲟﺠﺮﺩ ﺃﻥ ﻳﺸﻌﺮ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﳓﻮ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﺑﻜﻤﻴﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺒﺎﺩﺭ ﺑﺮﻓﻊ ﺳﻌﺮ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ
ﻟﱵ ، ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﺍﺟﺘﺬﺍﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺝﺍﳋﺼﻢ ﺭﻓﻌﺎ ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺪﻓﻖ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﺍ
، ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻓﻴﻪ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻵﺟﺎﻝ ﻗﺼﲑﺓ ﰲ
1.ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﲢﺴﻦ ﻭﺿﻊ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
ﻭﱃ ﻓﺘﻮﻗﻒ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﺣﲔ ﺍﻧﺪﻻﻉ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷ 4191ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻝ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  
  .ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻧﻔﻘﺎﺎ ﺍﳊﺮﺑﻴﺔ ﺍﳍﺎﺋﻠﺔ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﺍﳊﺮﺏ ﰲ ﻭﻗﺖ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﻟﺬﻫﺐ
ﻭﺑﻌﺪ ﺍﳊﺮﺏ ﺃﺭﺍﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻟﻜﻨﻬﺎ ﱂ ﺗﺴﺘﻄﻊ ﻓﺄﺣﻠﺖ ﳏﻠﻪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﺒﺎﺋﻚ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﻭﻫﻜﺬﺍ 
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺗﻨﺎﻗﺼﺖ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻣﻨﻪ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﻜﺪﺱ ﻣﻀﻄﺮﺩ ﻣﻨﻪ ﻟﺪﻯ  ﺗﻐﲑﺕ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﻭﻗﻔﺖ ﺷﺤﻨﻪ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺃﻟﺰﻣﺖ ﺭﻋﺎﻳﺎﻫﺎ ﺑﺘﺴﻠﻴﻢ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﻢ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ 
ﺩﻭﻻﺭ  53ﺟﺒﻪ ﺳﻌﺮ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺛﺒﺖ ﲟﻮ
  .ﻟﻸﻭﻗﻴﺔ
2:ﻭﻳﺘﺼﻒ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﲜﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻫﻲ
ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﲔ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ  -1
   .ﻡ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺐ ﺁﺧﺮﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎ
  .ﺇﱃ ﺫﻫﺐﲢﺪﻳﺪ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺫﻟﻚ ﻷﳘﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﺎﳌﺨﺰﻭﻥ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﺑﻐﻴﺔ ﺗﺄﻣﲔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ -2
  .ﺓ ﰲ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑﺍﳌﺴﺎﻋﺪ-3
  :ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻫﻲ ﻟﻜﻦ ﺑﺎﳌﻘﺎﺑﻞ ﻫﻨﺎﻙ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻴﻮﺏ ﺍﻟﱵ ﺍﺗﺼﻒ ﺎ
ﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ ﺑﻠﺪ ﻣﻌﲔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻀﺨﻢ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻗﺪﻭﻡ ﻛﻤﻴﺎ -
  .ﻳﻨﺘﻘﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺇﱃ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯﻓﻴﻪ ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﶈﺘﻤﻞ ﺃﻥ 
ﲟﻌﺪﻻﺕ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﳕﻮ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﳑﺎ ﻳﻌﲏ ﻋﺪﻡ ﻳﻜﻮﻥ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﻨﺪﺭﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﳌﻌﺪﻥ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻓﺈﻥ ﳕﻮ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  -
3.ﻛﺎﺓ ﳕﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍﳌﺘﻮﺍﻓﺮ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻣﻦ ﳏﺎ
ﻃﺒﻘﺎ ﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺗﻌﻄﻲ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ ﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺗﻮﺍﺯﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ  -
4.ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ
1 .71: ، ﺹ7991ﺩﺍﺭ ﻏﺮﻳﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،  ﻣﺼﺮ، ،، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯﺍﻟﻨﻘﻮ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ-
2 .38: ، ﺹ8002ﺯﻳﻊ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺰﻫﺮﺍﻥ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮ: ﺳﻌﻮﺩ ﺟﺎﻳﺪ ﻣﺸﻜﻮﺭ ﺍﻟﻌﺎﻣﺮﻱ -
3 .912: ، ﺹ9991، ﺩﺍﺭ ﳎﺪﻻﻭﻱ ﻟﻠﻨﺸﺮ،  ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ،ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﻋﺮﻓﺎﻥ ﺗﻘﻲ ﺍﳊﺴﲏ-
.81: ، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ-1
* .ﺘﻮﻳﻪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﻛﻤﻴﺔ ﻭﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺪﺩﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﻓﻖ ﻣﺎ ﲢ :ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻜﺎﻓﺆ ﺍﻟﺮﲰﻲ

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(1391-9191: )ﺍﻟﺴﺒﺎﺋﻚ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔﻗﺎﻋﺪﺓ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺍﳌﺴﻜﻮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﻭﺳﺤﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﺿﻄﺮﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺇﱃ ﺍﻟﺘ 4191ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻨﺸﻮﺏ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺳﻨﺔ 
ﻭﰲ ﻇﻞ . ﺒﺚ ﺃﻥ ﺗﻨﺎﻗﺼﺖ ﻛﻤﻴﺎﺗﻪ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﺗﺘﻄﻠﺒﻪ ﺍﳊﺮﺏ ﻣﻦ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺣﺮﺑﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺗﺴﺘﱰﻑ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﻣﺎ ﻟ
ﺎﻋﺪﺓ ﺍﻹﻟﺰﺍﻣﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﱂ ﺗﻌﺪ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﺑﻞ ﻳﺘﻢ ﺗﺪﺍﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﻘﻄﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺴ
، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺍﺧﺘﻔﺖ ﺍﳌﺴﻜﻮﻛﺔ ﻭﺣﻠﺖ ﳏﻠﻬﺎ ﳌﺘﻮﺍﺟﺪ ﻟﺪﻯ ﺧﺰﺍﺋﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﲟﻘﺪﺍﺭ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍ
ﺍﻟﺴﺒﻴﻜﺔ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﻭﻗﻒ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺴﻚ ﺇﻻ ﰲ ﺻﻮﺭﺓ ﺳﺒﺎﺋﻚ ﺫﺍﺕ ﺃﻭﺯﺍﻥ ﻛﺒﲑﺓ ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﺪﺍﻭﳍﺎ ﺩﺍﺧﻠﻴﺎ ﺇﻻ ﰲ 
ﻸﻓﺮﺍﺩ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﲢﻮﻳﻞ ﻧﻘﻮﺩﻫﺎ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻌﺮ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﺣﻴﺚ ﳝﻜﻦ ﻟ
ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻭﻳﺘﻢ ﺗﺪﺍﻭﳍﺎ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺃﻭ  *ﺍﻟﺘﻜﺎﻓﺆ ﺍﻟﺮﲰﻲ
.ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
  ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ: ﺛﺎﻟﺜﺎ 
 ﺇﺫ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺭﺑﻂ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 2291ﻜﺎﻝ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﻣﺆﲤﺮ ﺟﻨﻮﺓ ﻋﺎﻡ ﰎ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﻣﻦ ﺃﺷ
         ﺭﺑﻂ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﺁﺧﺮ ﻳﺴﲑ ﻭﻓﻖ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﻣﺴﻜﻮﻛﺎﺕ
ﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻋﻼﻗﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺷﺮﻳﻄﺔ ﺃﻥ ﳛﺘﻔﻆ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﻟﺘﺎﺑﻊ ﺃﻭ ﺳﺒﺎﺋﻚ ﲢﻮﻝ ﺇﱃ ﻋﻤﻼﺕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﺫﻫ
1:ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﺘﺒﻮﻉ ﻛﻐﻄﺎﺀ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﺒﻴﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﱃ ﻣﻌﺪﻥ ﻧﻔﻴﺲ؛ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨ -
  ﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ؛ﺀ ﺣﻮﺍﻻﺕ ﺍﻟﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍ  -
  .  ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝﻣﻨﻊ ﻓﺮﺽ ﻗﻴﻮﺩ  -
  ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
:1791ﺇﱃ  4491ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ : ﺃﻭﻻ
ﰲ ﻧﻈﺎﻣﻪ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻭﺍﺿﺢ ﰲ ﻟﻘﺪ ﺷﻬﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﻋﻘﺒﺖ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻋﻨﻴﻔﺔ 
ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺑﺜﻠﺜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻟﻼﻟﺘﻘﺎﺀ ﰲ ﻣﺪﻳﻨﺔ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ 
ﻗﺒﻞ ﻓﺘﺮﺓ ﻗﺼﲑﺓ ﺣﻴﺚ ﰎ ﻋﻘﺪ ﺍﳌﺆﲤﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺘﺎﺑﻊ ﻟﻸﻣﻢ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ  4491ﲤﻮﺯ   22و12ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺑﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ 
ﻋﺪﺍﻟﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﺪﻣﺖ ﺧﻼﻟﻪ ﻣﻘﺘﺮﺣﺎﺕ ﻹﺭﺳﺎﺀ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺩﻭﱄ ﺟﺪﻳﺪ ﺃﻛﺜﺮ  44ﻣﻦ ﺎﻳﺔ ﺍﳊﺮﺏ ﻭﺣﻀﺮ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻉ 
  :ﲤﺮ ﻋﻦ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﺆﺳﺴﺘﺎﻥ ﻣﻬﻤﺘﺎﻥ ﳘﺎ، ﻭﻗﺪ ﺃﺳﻔﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ
ﻨﻈﻴﻢ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻫﻮ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺗﺸﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﻭﺗ :ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ-1
، ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﳍﺎ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺍﳌﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﰲ  ﺍﻟﻌﺠﺰﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﺴﻮﻳﺔ 
1- 33: ، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ

7
ﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍ
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺗﺪﺭﺱ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﻨﺤﻬﺎ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺻﻲ ﺎ
:ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ - ﺃ
  ﺔ؛ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﺍﺀ ﰲ ﻇﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺃﻭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧ -
، ﻗﺼﺪ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻭﺗﲑﺓ ﳕﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﳌﺴﺎﺋﻞ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺪﻭﱄ ﰲ ﺍﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﻟ -
    ﻗﺪ ﺗﻨﺠﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ؛ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﻨﻪ ﺗﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﻔﻮﺿﻰ ﺍﻟﱵ
ﻟﺘﺎﱄ ﺇﺗﺎﺣﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻘﺪﱘ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻗﺮﻭﺽ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﲣﺎﺫ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻴﺔ ﻭﺑﺎ -
  ﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ؛ﻣﺼﺎﺩﺭ ﲤﻮﻳﻞ ﲤﻜﻦ ﺳﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﻦ ﺗﻌﻮﻳﺾ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﶈﺘﻤﻠﺔ ﳍ
، ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺼﻨﻌﺔﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺃﻣﺎﻡ ﺻﺎ -
  ﻬﻴﻞ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ؛ﺑﻜﻞ ﺣﺮﻳﺔ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﺴﺇﱃ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ 
، ﻛﺘﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻔﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺪﺭﻳﺐ ﰲ ﻣﻴﺪﺍﻥ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﻭﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﰲ ﻣﻴﺪﺍﻥ ﺑﻨﺎﺀ -
ﺎﻏﺔ ﲨﻊ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﻭﺗﻨﻘﻴﺤﻬﺎ ﻭﺃﺧﲑﺍ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺻﻴ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﻭﺯﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻹﺩﺍﺭﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻣﻴﺪﺍﻥ
ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺮﺍﺟﻌﺘﻬﺎ؛
1.ﺗﻘﺼﲑ ﺃﻣﺪ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﲣﻔﻴﻒ ﺣﺪﺗﻪ -
2:ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ- ﺏ
(eulav rap)ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔﺗﻨﺺ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻕ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋ
.  ﺻﻌﻮﺩﺍ ﺃﻭ ﻫﺒﻮﻃﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ  %1ﺘﺠﺎﻭﺯ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺎﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻻ ﻳ
ﻝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺎﲟﻮﺟﺐ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﻜﻮﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺎﺳﺘﻌﻤ ﻔﺮﺩﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﻭﺍﻧ
  .ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺘﻌﺪﻳﻞ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﻫﺐ ﻭﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻫﺬﺍ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺣﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺇﱃ ﺫ
ﺗﻘﻮﻡ ﺃﻱ ﺩﻭﻟﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺧﻠﻞ ﺟﻮﻫﺮﻱ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻣﺮﺓ  ، ﻟﻜﻦ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺪ ﺃﺟﺎﺯﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﺻﺮﻳﺢ ﺃﻥﻋﻨﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪﻫﺎ ﺑﺸﺮﻁ ﺃﻥ ﲢﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ  %01ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ﻭﻫﻜﺬﺍ . ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﳋﻠﻞ ﺍﳉﻮﻫﺮﻱ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻜﻦ ﻟﻮﺍﺋﺢ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﱂ ﺗﺘﻄﺮﻕ ﺎﺋﻴﺎ ﺇﱃ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﺍ
، ﻭﺇﻥ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻗﺪ ﺃﻋﻄﻰ ﻗﺪﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻦ ﻰ ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﻮﻝ ﻏﲑ ﺩﻗﻴﻖﻓﺎﻟﻘﻮﻝ ﺑﺄﻥ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠ
.ﺍﻷﳘﻴﺔ ﳌﺴﺄﻟﺔ ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ
gro.imf. wwwﺭﺍﺟﻊ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻷﺳﺎﺳﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ-1
ﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻟﻴﻒ ﻭﺍﻟﺘﺮﲨﺔ ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﻟﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺍﺭ  ﻃﺮﺍﺑﻠﺲ ﺍﳉﻤﺎﻫﲑﻳﺔ ﺍﻟﻌﻈﻤﻰ، ،ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ،ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﻢﻣﺎﺯﻥ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﺃﺩﻫ-2
.18: ، ﺹ7002ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، 

8
ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻬﻤﺘﻪ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻘﺪﱘ : ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﺘﻌﻤﲑ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  -2
، ﻭﻷﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻫﻮ ﺃﺣﺪ ﺃﻛﱪ ﳑﻮﱄ ﳕﻮ ﻣﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ
ﺀ ﻭﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﻳﺪﻋﻢ ﺟﻬﻮﺩ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﳌﺪﺍﺭﺱ ﻭﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻴﺎﻩ ﻭﺍﻟﻜﻬﺮﺑﺎ
1:، ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻴﺲ ﺑﻨﻜﺎ ﻛﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﻞ ﻭﻛﺎﻟﺔ ﻣﺘﺨﺼﺼﺔ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﻭﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻷﻣﺮﺍﺽ
  ؛ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﺃﻭ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ - 
  ؛ﺧﻠﻖ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﺋﺘﻤﺎﱐ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﺍﻷﻃﺮﺍﻑ ﻳﻨﺪﺭﺝ ﺿﻤﻦ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﲢﺖ ﺇﺷﺮﺍﻓﻪ -
  .ﻼﻝ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﻘﻬﺎﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧ -
2:ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ، ﻭﳝﻜﻦ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﻌﺎﱂ 1791ﺇﱃ  7491ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺗﺸﻜﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻣﺘﺪ ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ 
ﻭﻻﺭ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﺃﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﻣﺴﺎﻭﺍﺓ ﻣﻊ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺑﺪﻭﺭ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﻟﻠﻘﻴﻢ ﺣﻴﺚ ﲣﺘﺎﺭ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﲰﻴﺔ  -
، ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻫﻮ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺭﺑﻂ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
   ؛ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﳚﻌﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺃﻱ ﻋﻤﻠﺘﲔ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎ ﺣﺴﺐ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺘﻘﺎﻃﻌﺔ
ﻌﻠﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺕ ﺍﻟﻮﺭﻗﻴﺔ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻭﺑﻨﺎﺀ ﺍ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺍﳌﺃﻥ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﻘﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍ -
  ؛ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻸﻭﻗﻴﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ ﺗﺴﺎﻭﻱ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻊ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﻘﺒﻮﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ 53 :ﻭﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﶈﺪﺩ ﺑـ
ﻭﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺳﺎﺱ  %1 ±ﺻﺮﻓﻬﺎ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺳﻌﺮ ﻋﻦ ﺃﺩﱏ ﺃﻥ ﻻ ﺗﻨﺤﺮﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺃﻋﻠﻰ ﺃﻭ  -
  .ﻥ ﻛﺎﻥ ﻳﺴﻤﺢ ﳍﺎ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﻧﻄﺎﻗﻪﺗﺴﺎﻭﻱ ﺑﺄﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺗﻘﻊ ﺩﺍﺧﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﻭﺇ
 ﺗﻘﺪﱘ ﻗﺮﻭﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻭﺇﻥ ﻛﺎﻥﺃﻥ ﻳﺘﻮﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ  -
ﻛﻮﺣﺪﺓ ﻧﻘﺪ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻛﺄﺣﺪ ﺍﳌﻜﻮﻧﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺘﻞ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻜﺎﻧﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ ﳛ
ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ  ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﻟﻴﺲ ﺍﳌﻜﻮﻥ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﻇﻞ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﻇﻞ 
  :ﻑ ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻮﻗﲔ ﳘﺎﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻋﺮ
  .ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻳﻘﺘﺼﺮ ﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍ: ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ -
  . ﻻ ﳜﻀﻊ ﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﺴﺘﻌﻤﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻷﻏﺮﺍﺽ ﻏﲑ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻮ: ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓ -
ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﺣﺼﻞ ﻫﻮ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﺴﻮﻗﲔ ﻭﻋﺪﻡ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﻠﻰ ﺿﺒﻂ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﺎﻟﺔ 
ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓ ﻭﺍﺭﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮﻩ ﺇﱃ  1691ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺬﻫﺐ
ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻸﻭﻗﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻓﺘﺪﺧﻞ ﺑﻨﻚ ﺍﳒﻠﺘﺮﺍ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺑﺎﻉ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻟﻐﺮﺽ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮﻩ ﻭﰲ ﻇﻞ  14
ﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺷﻬﺪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﻮﺿﻰ ﻋﺎﺭﻣﺔ ﻭﺍﺿﻄﺮﺍﺏ ﻛﺒﲑ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍ
1691ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻭﺑﺎﺩﺭﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺇﱃ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﳎﻤﻊ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ 
1 .822 :ﺹ ،0102 ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، ﺩﺍﺭ ﻛﻨﻮﺯ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ،، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺔﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴ: ﳏﻤﺪ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﻜﺎﻳﺪ -
2 .82: ﺹ، 3002ﺎﱐ، ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺑﲑﻭﺕ ﺩﺍﺭ ﺍﳌﻨﻬﻞ ﺍﻟﻠﺒﻨ: ﺑﺴﺎﻡ ﺍﳊﺠﺎﺭ -

9
ﰎ ﲟﻘﺘﻀﺎﻩ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﺑﻨﺴﺐ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﺟﻮﺩﺍﺎ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﻓﻴﻪ ﺗﻌﺮﺽ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﺳﻮﻗﻪ ﺍﳊﺮ 
  .ﻤﺎ ﺩﻋﺖ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮﻩﻠﻛ
:1791ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ  ﰲ ﺁﺏ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﺣﺎﺯﺕ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺴﻢ ﺍﻷﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻛﺎﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺕ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻭﻻ 
  :ﻳﻜﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﺎ ﺣﺼﻞ ﻓﻌﻼ ﻣﻦ ﺧﻼﻝﻳﺘﻮﻓﺮ ﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﻌﻨﺼﺮﻳﻦ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﺇﻻ ﺑﺘﺪﻓﻘﻬﻤﺎ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮ
  ؛ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺳﻴﻤﺎ ﻣﺎ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺣﺮﺏ ﺍﻟﻔﻴﺘﻨﺎﻡ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﱰﺍﻑ ﻛﺒﲑ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭﺍﺕ -
  ؛ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ -
  ؛ﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻖ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻮ -
ﺇﱃ  53ﺣﻴﺚ ﻗﻔﺰ ﻣﻦ  0691ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺬﻫﺐ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓ ﻟﻠﺬﻫﺐ ﰲ ﻟﻨﺪﻥ ﺳﻨﺔ  -
ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺷﺘﺪﺍﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ  ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻸﻭﻧﺼﺔ 04
1.ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ
ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ  ﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓﻟﺘﺎﱄ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺗﺮﺍﻛﻢ ﺍﻭﺑﺎ
ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻏﲑ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﺑﺜﻘﺔ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﺪﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﺄﺗﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ 
ﻳﻬﺎ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﰲ ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻟﻘﻴﻤﺘﻪ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﻭﻇﻬﻮﺭ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍﶈﺘﻔﻆ ﻟﺪ
ﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﲢﻮﻟﺖ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻣﻦ 
156ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻴﺎﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ  1791 ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ 92ﺇﱃ ﻋﺠﺰ ﻳﺰﻳﺪ ﻋﻦ  7491ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  4 :ﺑـ
ﻣﻠﻴﻮﻥ  692ﺇﱃ ﺃﻥ ﻭﺻﻞ 5691ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﻧﺼﺔ ﻋﺎﻡ  493ﰒ ﺇﱃ  0691ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﻧﺼﺔ ﻋﺎﻡ  905ﺇﱃ  0591ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺃﻭﻧﺼﺔ ﰲ 
.8691ﺃﻭﻧﺼﺔ ﻋﺎﻡ 
 ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ 1791ﺁﺏ 51ﰲ ﺧﻀﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺣﺼﻠﺖ ﻓﻮﺿﻰ ﻭﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﰲ 
ﺑﺈﻋﻼﻥ ﻋﺪﻡ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺍﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﻠﻐﻴﺎ ﻣﻌﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻫﺬﺍ 
%01ﺩﻭﻥ ﻣﺸﻮﺭﺓ ﻣﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻓﺮﺽ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻧﻴﻜﺴﻮﻥ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﻣﻘﺪﺍﺭﻫﺎ 
ﺭ ﰲ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﻫﺬﺍ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻟﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺑﺪﺃﺕ ﺍﻷﻗﻄﺎ
.ﺘﻬﺎﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻟﻴﺲ ﺗﻌﻮﳝﺎ ﺣﺮﺍ ﻭﺇﳕﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻳﻘﺎﺭﺏ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﻟﻌﻤﻠ
ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳊﺎﱄ ﻭﳏﺎﻭﻻﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﺘﺼﲔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻓﻘﺪ ﺫﻫﺐ ﺑﻌﻀﻬﻢ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﻘﺪ ﺗﺒﺎﻳﻨﺖ ﺁﺭﺍﺀ ﺍﳌﺨ
ﺟﺪﻳﺪ ﻗﺎﺋﻢ ﺑﺬﺍﺗﻪ ﻟﻴﺲ ﻟﻪ ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺎﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻌﺘﱪﻩ ﺁﺧﺮﻭﻥ ﺃﻧﻪ ﺣﻠﻘﺔ ﰲ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﻭﺍﻣﺘﺪﺍﺩﺍ ﳌﺎ ﰎ 
ﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎ،  ﺑﺴﻜﺮﺓ ،، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ(ﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣ)ﻇﻞ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ : ﲪﺮﻳﻂ ﳏﺴﻦ-1
.9002، ، ﻧﻘﻮﺩ ﻭﲤﻮﻳﻞ: ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﲣﺼﺺ

01
ﻚ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺑﻘﺎﺀ ﺟﻞ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﺗﺴﻄﲑﻩ ﰲ ﻣﺆﲤﺮ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﻭﻳﺴﺘﻨﺪﻭﻥ 
  .ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﱄ
  ﻮﻧﻴﺎﻥ  ﺍﺗﻔﺎﻕ ﲰﻴﺚ ﺳ: ﺃﻭﻻ
ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺇﱃ ﻟﱵ ﺳﺎﺩﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﻭﺍﻟﻔﻮﺿﻰ ﺍﻟﻌﺎﺭﻣﺔ ﺍ
ﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﻓﺄﻭﱃ ﳏﺎﻭﻻﺕ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﻋﻘﺪ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﻟﻨﺪﻥ ﰒ ﰲ ﺭﻭﻣﺎ ﰒ ﰲ ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ ﲟﻌﻬﺪ  ﺍﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣ
ﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﰲ ﺃﺳ 1ﻮﻧﻴﺎﻥ ﺣﻴﺚ ﺗﻮﺻﻞ ﻭﺯﺭﺍﺀ ﺍﳌﺎﻝ ﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻌﺸﺮﺳ ﲰﻴﺚ
  :ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
º(%01)ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻓﺮﺽ ﺿﺮﻳﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ  -
  ؛ﺩﻭﻻﺭ 83ﺇﱃ  53ﺃﻱ ﻣﻦ  %98.7 ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺑﺪﻻﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺭﻓﻊ -
  ؛ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻸﻗﻄﺎﺭ ﺍﳌﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ-
ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ  %52.2ﺇﺑﻄﺎﻝ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺆﻗﺖ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻟﺪﻭﻝ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻌﺸﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﺘﺬﺑﺬﺏ ﺿﻤﻦ ﳎﺎﻝ  -
ﺮﺍﺭ ﲣﻔﻴﺾ ﺁﺧﺮ ﰲ ﻭﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺣﻮﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻛﺎﻓﻴﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﺎ ﺣﺪﺍ ﺑﺎﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ ﺇﻗ
 ﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕﺩﻭﻻﺭ ﻭﰎ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮ 2.24ﻟﻴﺼﻞ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺇﱃ  %01: ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻗﺪﺭ ﺑـ
  ؛ﺍﳊﺎﺩﺓ
.eulav rapﺘﺤﺪﺓ ﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌ -
ﻭﰎ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻻﺳﺘﻐﻨﺎﺀ ﻋﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺍﻟﱵ ﺟﺴﺪﻫﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﺣﻴﺚ ﺷﺮﻋﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ 
ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ  ﰲ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼﺎ 3791ﺇﱃ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﰲ ﺃﻭﻝ ﻣﺎﺭﺱ 
  .  ﻓﻮﻋﺎﺕ ﻗﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻥﻳﺴﻤﺢ ﺑﻮﺿﻊ ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻡ  ﺫﺍﰐ ﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪ
ﲰﻴﺚ ﺳﻮﻧﻴﺎﻥ  ﺗﺼﺪﻉ ﺍﺗﻔﺎﻕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﱂ ﻳﺴﺠﻞ ﺃﻱ ﲢﺴﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ  1791دﯾﺴﻤﺒﺮ81و71ﲰﻴﺚ ﺳﻮﻧﻴﺎﻥ ﰲ  ﺑﻌﺪ ﺗﻮﻗﻴﻊ ﺍﺗﻔﺎﻕ
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺯﺣﺎﻥ ﲢﺖ ﺿﻐﻮﻁ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ، ﻘﺪ ﻋﺎﺩ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻳﺮﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ  ﻓ
، ﻭﻗﻮﻱ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﻋﺘﻘﺎﺩ ﺭﺍﺳﺦ ﻟﺪﻯ ﺍﻷﻭﺳﺎﻁ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻨﻪﺇﱃ ﺑﺮﻭﺯ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻗﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺒﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭ 
ﺟﺪﻳﺪ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻢ ﻋﻤﻼﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﻗﺪ ﺑﻠﻐﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺫﺭﻭﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻘﺒﻠﺔ ﻣﻦ 
ﺣﲔ ﺃﻏﻠﻘﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﺑﻮﺍﺎ ﰲ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺭﺋﻴﺴﺔ ﻭﻫﻲ ﻟﻨﺪﻥ ، ﺑﺎﺭﻳﺲ ﻭﻃﻮﻛﻴﻮ ﻭﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﺍﻟﻐﺮﺑﻴﺔ  3791 ﻓﱪﺍﻳﺮ
41ﲟﺜﺎﺑﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺁﺧﺮ ﺑﻌﺪ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﻭﻛﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﳍﺒﻮﻁ  %01ﻭﺑﻐﻴﺎﺏ ﺃﻱ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺩﻭﱄ ﻣﺸﺘﺮﻙ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻗﺮﺗﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲰﻴﺚ ﺳﻮﻧﻴﺎﻥ ﺷﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ
5491ﻭﻟﻜﻦ ﺍﻷﻫﻢ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻗﺮﺗﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﻋﺎﻡ 
ﻋﺎﻣﺎ ﻭﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﺁﺭﺍﺀ ﺍﳌﺨﺘﺼﲔ ﰲ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ  92ﺭﺑﺖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﳛﻜﻢ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳌﺪﺓ ﻗﺎ




ﺍﻟﻜﺎﻣﻨﺔ  ﻭﺭﺍﺀ ﻋﺪﻡ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺍﻋﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ 
  .ﻨﺎﻭﺭﺓ ﻋﱪ ﻫﺎﻣﺶ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳌ
ﻨﺎﺳﺒﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲞﻔﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺘﺨﺬ ﺍﻟﻘﺮﺍﺭﺍﺕ ﺍﳌﺧﺮﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﲰﻴﺚ ﺳﻮﻧﻴﺎﻥ ﱂ ﻳﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﺮﻯ ﺁ
ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺃﻧﻪ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺟﺐ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺧﻔﺾ ﺃﻛﱪ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﺭﻓﻊ ﺃﻛﱪ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ 
  .ﺳﻮﻧﻴﺎﻥ ﲰﻴﺚ ﺴﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻹﺗﺎﺣﺔ ﻓﺮﺹ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﺗﻔﺎﻕﺍﻟﺮﺋﻴ
  ﺗﻔﺎﻕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﲨﺎﻳﻜــﺎ ﻭﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻻ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ   %58ﻣﻦ ﻗﺒﻞ  ﺎﺍﳌﺼﺎﺩﻗﺔ ﻋﻠﻴﻬ ﻭﲤﺖ ( ﲨﺎﻳﻜﺎ)ﰲ ﻛﻴﻨﻐﺴﺘﻮﻥ  6791ﻳﻨﺎﻳﺮ 8ﻭ 7ﰲ  ﻴﺔﺍﻻﺗﻔﺎﻗ ﺖ ﻫﺬﻩﻋﺮﺿ
ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﺗﻔﻘﻮﺍ ﻋﻠﻰ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﻗﺪ ﺗﺸﻜﻠﺖ ﳉﻨﺔ ﻣﺆﻗﺘﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺑﻘﺮﺍﺭ ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﳏﺎﻓﻈﻲ ﺻﻨﺪﻭﻕ 
ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﻋﺸﺮﻳﻦ ﻋﻀﻮﺍ ﳝﺜﻠﻮﻥ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺣﻖ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺗﻌﻴﲔ ﻣﺪﻳﺮ ﺗﻨﻔﻴﺬﻱ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﺍﻧﺘﺨﺒﺖ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
  .ﺗﲑﻧﺮ ﻭﺯﻳﺮ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻛﻨﺪﺍ ﺭﺋﻴﺴﺎ ﳍﺎﺍﻟﻠﺠﻨﺔ ﰲ ﺃﻭﻝ ﺍﺟﺘﻤﺎﻉ ﳍﺎ ﺟﻮﻥ 
ﺪﺭ ﻣﺎ ﺍﻋﺘﱪ ﺗﻘﻨﻴﻨﺎ ﻘﻻ ﻳﻌﺘﱪ ﺧﻄﻮﺓ ﻹﺻﻼﺡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑ 18791ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﺧﻞ ﺣﻴﺰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺃﻭﻝ ﺃﺑﺮﻳﻞ 
ﻓﻔﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰎ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﳌﺎﺩﺓ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻣﻦ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻠﺰﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ . ﻟﻸﻣﺮ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ
ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﲝﻴﺚ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻨﻈﺎﻡ 
  .ﺃﻭ ﲨﺎﻋﻴﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﺗﻌﻮﳝﺎ ﻓﺮﺩﻳﺎﺣﺮﻳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻭ 
ﻭﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﻱ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻓﻘﺪ ﺟﺎﺀ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ 
2:ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﲟﺎ ﻳﻠﻲ
  ؛ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺑﺒﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺩﻭﻥ ﺃﻳﺔ ﻗﻴﻮﺩﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﻠﺬﻫﺐ ، ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ  -
ﺇﺎﺀ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻛﻮﺣﺪﺓ ﻟﺘﻘﻴﻴﻢ ﺣﻘﻮﻕ ﺍﻟﺴﺤﺐ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﻋﺪﻡ ﺇﻣﻜﺎﻥ ﺍﲣﺎﺫﻩ ﻛﺄﺳﺎﺱ ﻟﺘﻘﻮﱘ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ  -
  ﺃﻋﻴﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ؛ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺣﱴ ﻟﻮ 
ﺩﻓﻊ ﺭﺑﻊ ﺣﺼﺔ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳉﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺃﻭ ﻋﻨﺪ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺼﺺ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻛﻞ ﺍﻷﺣﻜﺎﻡ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ  -
  ؛ﺍﻟﻘﺪﺍﻣﻰ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻧﺼﻒ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ( ﻃﻦ 0064)ﻳﻘﻮﻡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺎﻟﺘﺼﺮﻑ ﰲ ﺛﻠﺚ ﻣﺎ ﳛﻮﺯﻩ ﻣﻦ ﺫﻫﺐ  -
ﻭﻳﺒﺎﻉ ﺍﻟﻨﺼﻒ ﺍﻵﺧﺮ  5791ﺴﻄﺲﺃﻏ 13ﻛﻞ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺣﺼﺘﻪ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ (ﺃﻱ ﺳﺪﺱ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ)ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ 
ﺍﳊﻖ ﰲ ( ﻭﻫﻮ ﻟﻴﺲ ﻋﻀﻮﺍ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ)ﻭﻗﺪ ﺃﺷﺎﺭ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ . ﺑﺎﳌﺰﺍﺩ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
º0891ﺣﱴ ﻋﺎﻡ  6791ﻣﺰﺍﺩ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﳌﺰﺍﺩ ﻣﻦ ﻋﺎﻡ  ﺩﺧﻮﻝ
ﰲ ﻛﻞ ﻣﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﻟﺪﻳﻪ ﻣﻦ ﺭﺻﻴﺪ ﺔ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺎﻟﺘﺼﺮﻑ ﰲ ﺟﺰﺀ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴ %58ﻭﺃﺧﲑﺍ ﻓﺈﻧﻪ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺄﻏﻠﺒﻴﺔ  -
ﻭﺬﺍ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﻻﺗﻔﺎﻕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻗﺪ ﺧﺮﺝ ﺭﲰﻴﺎ ﻣﻦ ﺇﻃﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ  .ﺫﻫﱯ
1 .45: ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، : ﺻﺎﺩﻕ ﻣﺪﺣﺖ-
2 .65: ، ﺹﺍﻟﺴﺎﺑﻖﺮﺟﻊ ﺍﳌ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ-

12
ﰲ ﻖﳊﺍ ﺔﻳﺰﻛﺮﳌﺍ ﳉﺍ ﻭ ﺪﻳﺮﺗ ﻱﺬﻟﺍ ﻮﺤﻨﻟﺍ ﻰﻠﻋ ﺔﻴﺒﻫﺬﻟﺍ ﺎﺎﻴﻃﺎﻴﺘﺣﺍ ﻡﺍﺪﺨﺘﺳﺍ ﻢﻗﺭ ﻝﻭﺪ)01-01 :(ﺢﺿﻮﻳ ﻹﺍ  ﻢﻫﺃﺣﻼﺻﰲ ﺕﺎ 
ﱄﻭﺪﻟﺍ ﻱﺪﻘﻨﻟﺍ ﻡﺎﻈﻨﻟﺍ.  

31
  .ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺎﺕ ﰲﺻﻼﺣﻳﻮﺿﺢ ﺃﻫﻢ  ﺍﻹ :(10-10)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻇﻞ  :ﺭﻧﺎﻥ ﺭﺍﺿﻴﺔ: ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺎﻟﺐﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﻄ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
.1002ﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟ،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺔﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴ
.89: ، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺳﻌﻮﺩ ﺟﺎﻳﺪ ﻣﺸﻜﻮﺭ ﺍﻟﻌﺎﻣﺮﻱ -
ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺔ  ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﻮﺻﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ 
ﺇﲨﺎﻉ ﻭﺯﺭﺍﺀ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﳏﺎﻓﻈﻮ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻴﺎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻭﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﲣﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭﺃﳌﺎﻧ
.ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺛﻴﻖ
ﰎ ﻭﺿﻊ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺗﺸﻤﻞ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻹﲨﺎﱄ 
ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ، ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻧﺴﺐ  ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ،
، ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﺎﱄ، ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ
ﺕ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ  ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﻛﺄﺩﻭﺍﻭﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ
 .ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﰎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺪﻑ 
  .ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻻﺯﺩﻫﺎﺭ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ 
ﺗﺒﲏ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﳌﺴﺎﻋﺪﺓ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﺔ 
  .(ﻴﺎﺎﻧﻴﺎ، ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ، ﻛﻨﺪﺍ، ﺇﻳﻄﺎﻟﺍﻧﻜﻠﺘﺮﺍ، ﺃﳌ ،ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ، ﻓﺮﻧﺴﺎ)
ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﺔ ﺪﻑ ﺗﻜﺮﻳﺲ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ ﳓﻮ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ 
ﻭﲣﻔﻴﺾ ﻋﺠﺰﻫﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻋﺠﺰ ﻣﻮﺍﺯﻧﺘﻬﺎ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺴﺒﺐ 
ﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳊﺎﺩ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧ
  .ﻛﺎﳌﺎﺭﻙ ﻭﺍﻟﲔ
  .ﻗﺎﻣﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﺔ ﺑﺈﻋﺪﺍﺩ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﻟﻠﺘﻨﺒﺆ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ


















  ﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ  ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻭﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺸﺮﻓﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﲑ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﱂ 
.5491ﻳﺸﻬﺪﻫﺎ ﻣﻨﺬ ﺗﺄﺳﻴﺴﻪ ﰲ 
ﻭﲟﻮﺟﺐ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻋﺸﺮ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺇﺻﻼﺡ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﳊﺎﱄ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ  8002ﺣﻴﺚ ﺍﻗﺘﺮﺣﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﰲ 
ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺼﺺ ﲝﻴﺚ ﻳﺴﺤﺐ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺣﺼﺺ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﻤﺜﻴﻞ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ  ﺍﻟﻨﻘﺪ
ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﳊﺼﺺ   %7ﻭ  5ﺍﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺣﺼﺼﺎ ﺃﻗﻞ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﺎ ﻳﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ 
ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﱂ ﺗﺴﻔﺮ ﻋﻦ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺟﻮﻫﺮﻱ ﰲ ﺧﻔﺾ ﺣﺼﺺ  ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺃﻥ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ
  .ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻬﻴﻤﻨﺔ
ﻓﻌﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﻋﻘﻮﺩ ﻃﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻫﻴﻤﻨﺖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺻﻨﺎﻋﺔ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻣﻦ 
ﺕ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﺘﺮﻛﺰ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ  ﰲ ﻳﺪﻳﻬﺎ، ﻭﻗﺪ ﺗﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺎ
ﻭﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻌﺪﻳﻼﺕ ﰲ ﺣﺼﺺ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻏﲑ ﺃﻥ ﺃﻫﻢ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﳉﻮﻫﺮﻳﺔ  ﺍﻟﱵ ﲤﺖ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ 
.0102ﻭﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺖ ﻫﻮ ﻣﺎ ﰎ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﻋﺸﺮ ﰲ 
ﰲ ﺍﳊﺼﺺ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻷﻛﺜﺮ  ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺃﻧﻪ ﻳﺄﺧﺬ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺍﳊﺮﺹ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻤﺜﻴﻞ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ
ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻭﺍﻷﻛﺜﺮ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﺴﺎﳘﺔ ﻭﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﶈﺪﻭﺩ ﰲ 
  .ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﻣﻦ ﺍﳊﺼﺺ ﰲ  %6ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﻘﻞ ﳓﻮ  0102ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻓﻘﺪ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﰲ 
ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺃﻫﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍ
ﺣﻴﺰ 41ﻭﺃﻛﱪ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﻟﻠﺤﺼﺺ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ، ﻭﺑﺪﺧﻮﻝ ﺍﳌﺮﺍﺟﻌﺔ ﺭﻗﻢ  5491ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺋﻪ ﰲ 
1:ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻜﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻟﻦ ﺗﻮﺯﻉ ﺑﺎﻟﺘﺴﺎﻭﻱ ﲝﻴﺚ ﻳﺴﺘﻤﺮ 157,1ﺳﺘﺘﻢ ﻣﻀﺎﻋﻔﺔ ﺍﳊﺼﺺ ﰲ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺇﱃ ﳓﻮ  -
ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﳊﺎﱄ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ، ﺑﻞ ﻳﺘﻢ ﺗﻮﺯﻳﻌﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺼﻴﻐﺔ ﺭﻳﺎﺿﻴﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻠﻌﺒﻪ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ؛
ﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺍﳊﺼﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻤﺜﻠﺔ ﺑﺄﻛﱪ ﳑﺎ ﳚﺐ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻤﺜﻠﺔ ﺑﺄﻗﻞ ﻣﺎ ﳚﺐ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺇﱃ ﰲ ﺍﳌ 6ﺳﻴﺘﻢ ﲢﻮﻳﻞ ﳓﻮ  -
ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻣﺰ ﻟﻠﺤﺮﻑ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻭﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺍﳍﻨﺪ ﻭﺍﻟﺼﲔ  CIRBﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﺳﺘﺼﺒﺢ ﺩﻭﻝ 
ﻭﻕ، ﻛﻤﺎ ﺳﺘﺼﺒﺢ ﺍﻟﺼﲔ ﺛﺎﻟﺚ ﺃﻛﱪ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻀﻮ ﻣﺎﻟﻜﺔ ﻭﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻛﱪ ﻋﺸﺮ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﲤﺘﻠﻚ ﺣﺼﺼﺎ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪ
ﻟﻠﺤﺼﺺ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ؛




ﺳﺘﺆﺩﻱ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻷﺻﻮﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﺜﻼﺙ ﺃﺿﻌﺎﻑ ﺗﻘﺮﻳﺒﺎ ، ﺣﻴﺚ ﲤﺖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﺻﻮﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻜﻞ  -
ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻣﻊ  ﲝﻴﺚ ﺗﺘﻤﺎﺷﻰ ﺍﻟﻘﻮﺓ 5491ﺻﻮﺕ ﻭﻫﻲ ﺃﻭﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﺘﻢ ﻣﻨﺬ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ  776ﺻﻮﺕ ﺇﱃ 052ﻋﻀﻮ ﻣﻦ 
ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ؛
ﺳﻴﺘﻢ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺼﺔ ﻭﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻓﻘﺮ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻞ ﻣﺘﻮﺳﻂ  -
¡8002ﺩﻭﻻﺭﺍ  ﰲ  5311ﻧﺼﻴﺐ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻣﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ 
ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﺇﱃ ﺳﻴﺘﺒﲎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺻﻴﻐﺔ ﺭﻳﺎﺿﻴﺔ  -
ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﲟﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺣﺼﺺ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﳌﺸﺎﲔ ﻟﻠﻌﻀﻮ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺧﺼﺎﺋﺼﻪ ﻭ ﺣﺠﻤﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ؛
ﺬﺍ ﺍﺎﻝ، ﻭﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﻩ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻟﻠﺤﺼﺺ ﻓﻴﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﳊﺼﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺻﻴﻐﺔ ﺭﻳﺎﺿﻴﺔ ﻳﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﰲ ﻫ
ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ، ﺩﺭﺟﺔ : ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺣﺼﺔ ﺍﻟﻌﻀﻮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﻸﻭﺯﺍﻥ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﻫﻲ
  .ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻘﻠﺐ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺻﺎﰲ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﻭﺃﺧﲑﺍ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ
ﻟﺬﻱ ﻳﻘﻠﻞ ﺍﻟﺘﺸﺘﺖ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﶈﺴﻮﺑﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻴﺎﻏﺔ ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺸﻤﻞ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﺮﻳﺎﺿﻴﺔ ﻣﻌﺎﻣﻞ ﺿﻐﻂ ﻭﺍ
ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﳊﺴﺎﺏ ﺍﳊﺼﺺ ﺗﻌﲏ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻮﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﻛﱪ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻷﺳﺮﻉ ﻭﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻠﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﰲ 
ﺼﻮﻳﺘﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺮﺍﺟﻊ ﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺳﺘﺰﺩﺍﺩ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﻭﻗﻮﺎ ﺍﻟﺘﺼﻮﻳﺘﻴﺔ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺗﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﳊﺼﺺ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘ
1.ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﺗﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻤﻄﺎﻟﺒﺎﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﳌﺪﻯ ﻹﺻﻼﺡ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺭﻓﻊ ﺩﺭﺟﺔ ﺷﻔﺎﻓﻴﺘﻪ، 
ﻮﺯﻳﻊ ﺍﳊﺼﺺ ﻭﺗﻌﺰﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻛﻤﺎ ﺗﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺘﻪ ﻛﻤﺆﺳﺴﺔ ﻋﺎﳌﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﻛﺎﻥ ﺗ
ﰲ ﺭﺃﲰﺎﻝ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻳﺘﺴﻢ ﺑﻌﺪﻡ ﺍﻟﻌﺪﺍﻟﺔ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ، ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻔﻘﲑ ﻭﻫﻲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
  .     ﺍﻷﺣﻮﺝ ﺇﱃ ﻣﺴﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻣﺴﺎﻧﺪﺗﻪ
1 - .ﺎﺕ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﺇﺻﻼﺣ: ﺍﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺍﻟﺴﻘﺎ

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  ﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻤﻲ ﺍﻹﻃﺎﺭ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻭﻣﻘﻴﺎﺳﺎ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﻓﺎﻗﺘﻨﺎﺀ ﺳﻠﻌﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺩﻓﻊ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ  ﻭﺟﻮﺩ ﺃﺩﺍﺓ ﻟﺘﺴﻮﻳﺘﻬﺎ ﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﻭﺍﳌﺪﻓ ﺗﺘﻄﻠﺐ
ﺍﻷﺩﺑﻴﺎﺕ  ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺑﻞ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﲢﺪﻳﺪ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻟﻠﻌﻤﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔﺑﺎﻟﻌﻤﻠ
  . ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  ﻑ ﻣﻔﺎﻫﻴﻢ ﻋﺎﻣﺔ ﺣﻮﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
  ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺃﻭﻻ
، ﺇﺫ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺄﻧﻪ ﻌﺮﻳﻒ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﻟﺘﻮﺿﻴﺢ ﺃﻭ ﺗ
، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻨﻪ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺎﺩﻟﺘﻬﺎ ﺑﻮﺣﺪﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻣﺒ
ﺍ ﻋﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻣﻌﱪ ﺳﻌﺮ
  .ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﻋﻤﻠﺔ
ﻭﻳﻌﺮﻑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻳﻀﺎ ﺃﻧﻪ ﺳﻌﺮ ﻋﻤﻠﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺩﻭﻟﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﻭ ﻫﻮ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻋﻤﻠﺘﲔ ﻓﺈﺣﺪﻯ ﺍﻟﻌﻤﻠﺘﲔ ﺗﻌﺘﱪ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺳﻠﻌﺔ 
ﻌﺘﱪ ﲦﻨﺎ ﳍﺎ، ﻭﺬﺍ ﻳﻌﱪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻦ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺣﺪﺓ ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺗ
1.ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ
2 :ﻭﺃﻳﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﳌﻔﺎﻫﻴﻢ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﺈﺎ ﺗﺸﺘﺮﻙ ﰲ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﻵﰐ
  ؛ﺃﻥ ﻟﻜﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﻌﲔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ -
  ؛ﻦ ﺍﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻌﺪﺩ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔﳝﻜ -
  ﰲ ﻣﻘﺎﺭﻧﺘﻬﺎ؛ ﺗﺘﻌﺪﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﺑﺘﻌﺪﺩ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ -
ﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﺸﺎﺑﻪ ﲤﺎﻣﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺃﻱ ﺳﻠﻌﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻣﻊ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﻮﺍﻣ -
  . ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ
ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ، ﻓﺎﻟﺘﺴﻌﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑﺓ ﺍﳌﺆﻛﺪﺓ ﻫﻮ ﻋﺪﺩ : ﻟﺘﺴﻌﲑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﳘﺎ ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻃﺮﻳﻘﺘﺎﻥ
ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺣﺪﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻟﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻳﺴﺘﻌﻤﻞ 
  .ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ ﰲ ﺗﺴﻌﲑﻫﺎ ﻟﻠﺠﻨﻴﻪ
ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑﺓ ﻏﲑ ﺍﳌﺆﻛﺪﺓ  ﻓﻬﻮ ﻋﺪﺩ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺟﺐ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﺣﺪﺓ 
3.ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
1 .921: ، ﺹ0102، ﺑﲑﻭﺕ ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﳊﻠﱯ ﺍﳊﻘﻮﻗﻴﺔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺃﺳﺲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ: ﺳﻮﺯﻱ ﻋﺪﱄ ﻧﺎﺷﺪ ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ ﻭ-
02-81، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺮﺹ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﻏﻮﺍﻁ، ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﰲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔﺃﺛﺮ ﺗﻘﻠﺐ : ﺣﻴﺪﺭ ﻧﻌﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﳚﻲ-2
.5002 ﺃﻓﺮﻳﻞ
3 .69:، ﺹﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔﺗﻘ: ﺍﻟﻄﺎﻫﺮ ﻟﻄﺮﺵ-

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1ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻭﻟﺔ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻋﻠﻰ ﻭﻓﻖ ﻣﺎ ﲢﺘﻮﻳﻪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﻛﻤﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺪﺩﻩ ﺍﻟﺪ
ﻭﻧﻮﻋﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﺜﻠﻤﺎ ﻧﺼﺖ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﺰﻣﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ 
ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﻫﺬﺍ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺑﺪﻭﻥ ﺃﻱ ﺷﺮﻁ ﺃﻭ ﻗﻴﺪ ﻭﺍﻟﺘﺰﻣﺖ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺘﺜﺒﻴﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻋﻤﻼﺎ 
  .ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ %1 ± ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺃﻥ ﻻ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ
ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
 ، ﻭﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲﻜﻦ ﻣﺒﺎﺩﻟﺘﻬﺎ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﺁﺧﺮﻫﻮ ﻣﻘﻴﺎﺱ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﳝ  2:ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ-1
ﺗﺒﻌﺎ ﻟﻠﻄﻠﺐ ﻭﺍﻟﻌﺮﺽ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﳊﻈﺔ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﻳﻨﻘﺴﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ ﺇﱃ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﲰﻲ  ﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﺎ
ﺭﲰﻲ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻪ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻭﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﻮﺍﺯﻱ ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻪ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻮﺟﺪ ﺃﻛﺜﺮ 
  .ﺖﻑ ﺍﲰﻲ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺻﺮ
ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻫﻲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ، ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺻﻮﻝ : ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ-2
ﻭﺳﻮﻕ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻓﺎﻟﺴﻠﻊ ﺇﻣﺎ ﺃﻥ ﻳﺘﺎﺟﺮ ﺎ ﺃﻭ ﻻ ﻳﺘﺎﺟﺮ ﺎ ﺃﻱ ﻻ ﺗﺪﺧﻞ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻱ ﺃﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺇﱃ 
3.ﻞ ﻓﻴﻬﻤﺎ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻳﺮﺑﻂ ﺑﻴﻨﻬﻤﺎ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﺳﻮﻕ ﳏﻠﻲ ﻭﺳﻮﻕ ﻋﺎﳌﻲ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣ
ﳝﺜﻞ ﻧﺴﺒﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﰲ  RCTﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﳝﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺣﻘﻴﻘﻲ 
ﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻏﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻓﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ 
ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﲑ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﻣﺎ ﳛﺪﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﻪ ﻋﺪﺩ ﻭﺣﺪﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺣﺪﺓ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﶈﻠﻴﺔ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﻬﻮ ﻳﻘﻴﺲ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺑﻌﻼﻗﺔ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ، ﻓﻜﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺳﻌﺮ 
  . ﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢﺍﻟﺼﺮ
   :ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﻌﱪ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ 
  ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ: RCT
    ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ  : NCT
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺄﻣﺮﻳﻜﺎ  : suP
  ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ: 2DP
-1
: ﺹ ،1102، ﺍﺭ ﺻﻔﺎﺀ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊﺩ ،ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺇﺩﺍﺭﺗﻪ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ:ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺟﻠﻴﻞ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﻦ ﺍﻟﻐﺎﻟﱯ
.32
2 .301: ﺹ ،3002، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ،  ﺍﳌﺪﺧﻞ: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ-
3 .39: ، ﺹ9002، ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ ، ﻧﻮﻓﻤﱪ 71، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱﳏﺪﺩﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊ: ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ ﺑﻦ ﺍﻟﺰﺍﻭﻱ-
RCT
  . ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ: (10-10)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ
.301:ﺹ¡3002ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﺍﳌﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، :ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ:ﺍﳌﺼﺪﺭ

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ﻳﻌﱪ ﻋﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻴﺲ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﺪﺓ ﻋﻤﻼﺕ  :ﻌﻠﻲ ﺍﻻﲰﻲﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔ-3
ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻣﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻳﺴﺎﻭﻱ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻋﺪﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﻓﻬﻮ ﻳﻌﱪ ﻋﻦ 
  .ﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺃﻭ ﺳﻣﺪﻯ ﲢﺴﻦ ﺃﻭ ﺗﻄﻮﺭ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ 
  :ﻟﻸﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﳛﺪﺩ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ"  SERYEPSAL"ﻭﳝﻜﻦ ﻗﻴﺎﺳﻪ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻣﺆﺷﺮ ﻻﺳﺒﲑ 
  .ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﱵ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﻭﺍﻷﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ Pﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ : ¡: ﺣﻴﺚ ﺃﻥ
  .ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻲ ﺍﻻﲰﻲ ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: 
.Oﺃﻭ ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ  Tﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ : ﻭ  
  .ﺃﻭ ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ Tﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ : ﻭ   
ﰲ ﺣﺴﺎﺏ ﻣﺆﺷﺮ  Pﰲ ﺳﻨﺔ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﻭﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﻭﻫﻲ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻛﻮﺯﻥ ﺛﺎﺑﺖ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ  Pﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ : 
  .ﻻﺳﺒﲑﺯ
  .ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ rﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ  Pﺣﺼﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ : 
ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻱ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﰲ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺃﻭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﰲ  ﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﰎ ﺗﺼﻤﻴﻤﻪ ﻟﻘﻴﺎﺱ: ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ–4
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺒﺪﺃ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺆﺷﺮ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺍﻻﲰﻲ ﻭﻟﻜﻦ ﻳﺘﻢ ﺗﻌﺪﻳﻠﻪ ﳌﺮﺍﻋﺎﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺑﻘﻴﺔ 
ﻭﺛﺒﺖ ﺃﻥ  %3ﺪﻳﻬﻢ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺷﺮﻛﺎﺋﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻟ %8ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ 
ﻓﺈﺫﺍ ﺍﳔﻔﻀﺖ ، ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﻣﺮﻛﺰﻫﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ%5ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺍﻻﲰﻲ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ 
ﻰ ، ﳑﺎ ﻳﻌﻮﺽ ﲤﺎﻣﺎ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﻳﺒﻘﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻻﲰﻴﺔ %5ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ
1:ﺩﻭﻥ ﺗﻐﻴﲑ ﻭﻳﺘﻢ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
fo setats detinU , gninraeL egagneC noitidE 31 , seimonocE lanoitanretnI : ITTUM . H nhoJ – NNUD . M treboR - 1




  .ﰲ ﺳﻨﱵ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﻭﺍﻷﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ Pﻣﺆﺷﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ : ﻭ :ﺣﻴﺚ ﺃﻥ
  .ﻠﻴﺔ ﰲ ﺳﻨﱵ ﺍﻟﻘﻴﺎﺱ ﻭﺍﻷﺳﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈ: ﻭ  
ﻣﺆﺷﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﻭﻳﻌﻜﺲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻣﻊ : 
  .ﺍﻷﺧﺬ ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﻣﺆﺷﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭﻩ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ
  .ﻓﺴﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﻭﺍﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢﻋﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﻨﺎ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻳﻌﱪ
     ﻭﻇﺎﺋﻒ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻠﻘﺔ ﻭﺻﻞ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻓﺎﳌﻨﺘﺠﻮﻥ ﺍﶈﻠﻴﻮﻥ ﻳﻌﺘﻤﺪﻭﻥ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ : ﻭﻇﻴﻔﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ-1
  .ﺴﻠﻌﺔ ﻣﺎ ﻣﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﺍﻟﺼﺮﻑ ﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟ
ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺇﱃ ﻣﻨﺎﻃﻖ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ : ﻭﻇﻴﻔﺔ ﺗﻄﻮﻳﺮﻳﺔ-2
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺣﱴ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺃﺭﺧﺺ ﺳﻌﺮﺍ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﻣﻦ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﲡﺎﺭﻱ ﺑﲔ 
ﺍﻟﺼﻴﲏ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺼﲔ ﻭﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺍﻟﻠﻴﻮﺍﻥ 
  .ﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﳓﻮ ﺍﻟﺼﲔ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﺬﻟﻚﺍﻟﺼﻴﻨﻴﺔ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷ
ﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻳﺆﺩﻱ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻇﻴﻔﺔ ﺗﻮﺯﻳﻌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪ: ﻭﻇﻴﻔﺔ ﺗﻮﺯﻳﻌﻴﺔ-3
ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻓﺈﺫﺍ ﺍﻓﺘﺮﺿﻨﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﻘﻤﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ 
ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﲔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺳﺘﻀﻄﺮ ﺇﱃ ﺩﻓﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﻟﻘﺎﺀ ﻭﺍﺭﺩﺍﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻤﺢ ﳑﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﻣﻦ 
  .ﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﺍﻻﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﺍﻷ
ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ   : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺗﻪ ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺴﺘﺸﻔﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
  : ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻑ ﻣﺮﺁﺓ ﻋﺎﻛﺴﺔ ﳍﺎ ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺣﻴﺚ ﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮ
ﻳﺘﺄﺛﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ : ﺘﻐﲑ ﰲ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﺍﻟ-1
1.ﻴﻬﺎ ﻭﺍﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻳﺆﺩﻱ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺰﺍﻳﺪ ﻃﻠﺐ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻋﻠ




ﺇﻥ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺴﺎﺧﻨﺔ ﻭﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺍﳌﻌﺪﺓ ﻟﻺﻗﺮﺍﺽ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﺴﺎﺳﺔ ﲤﺎﻣﺎ ﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺇﺫ ﺃﺎ : ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ-2
ﺟﻨﱯ ﻟﻼﻧﺴﻴﺎﺏ ﺗﺘﺪﻓﻖ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﻷﻋﻠﻰ ، ﻓﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﺳﻴﺤﻔﺰ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷ
1.ﺍﻷﺟﻨﱯ  ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﳌﻌﺎﻛﺲ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻣﺆﺩﻳﺎ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻳﺆﺩﻱ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ : ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻲ-3
ﻔﺎﺽ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﳑﺎ ﻳﺪﻓﻊ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻭﻣﻨﻪ ﳝﻜﻦ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﳔ
  .ﺆﺛﺮ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺗﻪﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﱵ ﺗ
ﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻫﺬﻩ ﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺆﺇﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺇﻗﺒﺎﻝ ﺍﻟﺴﻮﺍﺡ ﻋﻠﻰ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺎ ﻳﹺ :ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔ-4
2.ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺳﻮﻑ ﻳﺮﺗﻔﻊ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ
ﲣﻠﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺁﺛﺎﺭﺍ ﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﺈﺫﺍ ﺍﲣﺬﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ : ﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻋﺠﺰ ﺍﳌ -5
ﻓﺈﺎ ﺳﺘﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ  ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻘﻴﻴﺪﺍ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺃﻭ ﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ
ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻫﺒﻮﻁ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﳑﺎ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻳﺘﺠﻪ ﺍﳊﺴﺎﺏ 
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﻓﺎﺋﺾ ﻳﺮﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ
ﻮﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻛﻞ ﺍﳌﻌﻠ :ﺍﻹﺷﺎﻋﺎﺕ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ-6
 ﺪﻳﺪﺓ ﺣﻮﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﻣﺎ ﻳﺴﺒﺐ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﻭﺻﻮﻝ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺟ ﺑﺎﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ،
 ﺃﺳﻮﺍﻕﰲ ﺫﻟﻚ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻪ ﺑﲔ ﻣﺆﻛﺪﻳﻦ ﳕﻮﺫﺟﺎ ﻳﻔﺴﺮ ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ essumوleknerFﻭﻗﺪﻡ ﻛﻞ ﻣﻦ
ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﻌﺎﺩﻳﺔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﺍ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ 
3 .ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﻷﺧﺒﺎﺭ ﻭﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ
ﺎﻻﺕ ﺍﳊﺮﻭﺏ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺣ: ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻭﺍﳊﺮﻭﺏ-7
، ﻓﻬﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺃﻭﺿﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺰﺭﺍﻋﺔ ﻭﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻭﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﺒﻌﻴﺪ ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ
ﻟﻌﺴﻜﺮﻳﺔ ﻭﺍﻷﻣﻨﻴﺔ ﻭﺗﻨﺨﻔﺾ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻴﺚ ﻳﺰﺩﺍﺩ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﰲ ﺍﺎﻻﺕ ﺍ
ﻛﻔﺎﺀﺍﺕ ﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺘﺪﻣﲑ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻌﻄﻴﻞ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﻏﲑ 
  .ﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﻌﲏ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺆﺩﻱ ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﺇﱃ
ﺎﻣﻠﻮﻥ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺿﻮﺀ ﻣﻬﺎﺭﺍﻢ ﻭﺧﱪﺍﻢ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﳌﺘﻌ :ﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺃﻭﺿﺎﻋﻬﻢﺧﱪﺓ ﺍﳌ -8
، ﻭﺑﻨﺎﺀﺍ ﺪﻳﻠﻬﺎ ﺃﻭ ﺇﺑﻘﺎﺀﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻋﻠﻴﻪﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﻭﺃﺣﻮﺍﻟﻪ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﲡﺎﻩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﺗﻌ
ﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﲞﱪﺓ ﻫﺆﻻﺀ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﲟﻬﺎﺭﺍﻢ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﻗﻮﻢ ﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺿﻴﺔ ﻭﺍ
.ﻋﻤﻠﻴﺎﻢ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ
1 .56:ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺟﻠﻴﻞ-
2 .94: ﺹ ،ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ: ﺮ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥﻣﻮﺳﻰ ﺳﻌﻴﺪ ﻣﻄ-
3 .851¡751: ﺹ، ﺘﻮﺭﺍﻩ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛ، ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻠﻤﺴﺎﻥﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ: ﺑﻮﺛﻠﺠﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻨﺎﺻﺮ-

12
ﺇﻥ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﻀﻊ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺩﺍﺧﻞ ﺟﻴﻮﺏ ﺍﻟﻨﺎﺱ ﺃﻭ ﻗﺪ ﺗﺴﺤﺒﻬﺎ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ  1:ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻀﺮﻳﺒﻴﺔ -9
ﻥ ﳌﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻣﻬﻤﺔ ، ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺄﺧﺬ ﰲ ﺍﳊﺴﺒﺎ
  . ﺁﺛﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﻭﺣﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﻧﺘﺎﺝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ
  ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﻭﺃﺩﻭﺍﺎ      : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﺘﺨﺬﻫﺎ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﺘﻤﺪﻩ ﻗﺼﺪ 
ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﻳﻮﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﻳﻮﻡ  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺘﺰﺍﻳﺪ  ﺗﻮﺟﻴﻪ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺧﺪﻣﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﻭﺑﺮﺍﳎﻬﺎ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻭﺗﻌﺘﱪ
  :ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺴﻦ ﺃﻥ ﻧﺒﺪﺃ ﺑﺄﻫﺪﺍﻑ ﻭﺃﺩﻭﺍﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔﻭ
2:ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﻭﲢﺴﻦ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺇﻥ : ﻣﻘﺎﻭﻣﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ-1
، ﻭﺗﺘﻀﺎﻋﻒ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻳﻜﻮﻥ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺃﺛﺮﺍ 
، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﳊﻠﻘﺔ ﺍﻟﻔﺎﺿﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻨﺎﻓﺴﻴﺔﺎ ﺍﻟﺘﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺳﻠﻊ ﺫﺍﺕ ﺟﻮﺩﺓ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﰒ ﲢﺴﲔ ﻗﺪﺭ
  :ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ
ﺍﳊﻠﻘﺔ ﺍﻟﻔﺎﺿﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ:(20-10)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
.231: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ: ﺍﳌﺼﺪﺭ 
1 .432: ﺹ ،(ﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﺍﻟﻌ)ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ : ﻣﺎﻫﺮ ﻛﻨﺞ ﺷﻜﺮﻱ ﻭﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻮﺽ-
2 .231: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ-
ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ
(ﺭﺧﺎﺭﺝ ﺍﻷﺳﻌﺎ)ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ 
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ  ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ
ﻟﻌﻤﻠﺔﲢﺴﻦ ﺍ




ﻣﻦ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺗﻮﺳﻴﻊ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ : ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ –2
ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻛﻤﺎ  ﺠﻴﺔﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﲢﻮﻳﻞ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻳﺰﻳﺪ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﳏﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﻳﺆﺛﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻋﻠﻰ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ، ﻓﺎﳔﻔﺎﺿﻬﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻋﻨﺼﺮﻱ 
  .ﻟﻌﻤﻞ ﻭﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﺍ
ﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﳚﻌﻠﻪ ﻋﻨﺪ ﲢﺴﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳ: ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪﺧﻞ-3
، ﻭﻋﻨﺪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻔﺾ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﺎﻝ ﺃﻛﺜﺮ ﺭﲝﻴﺔ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺇﱃ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻨﺨ
ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻸﺟﻮﺭ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ 
  .ﺠﻢ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺎﻓﻴﻪ ﺭﲝﻴﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲣﻔﺾ ﻣﻦ ﺣﺗﻨﺨﻔﺾ 
ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺗﻨﻤﻴﺘﻬﺎ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺃﻥ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ-4
ﻳﺔ ﺳﻮﻗﻬﺎ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﺜﻠﻤﺎ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻧﻴﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﳊﻤﺎ
ﻭﲢﺖ ﺿﻐﻂ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﲔ ﺇﻻ ﺃﻥ  0991 ﻭ 0791ﺭﻏﻢ ﺃﺎ ﻏﲑﺕ ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ ﻣﺎﺑﲔ 
  .ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺾ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﺳﺘﻤﺮﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺰﺍﻳﺪ 
  ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
:ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺃﳘﻬﺎﺴﻌﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗ
ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻓﺈﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ : ﻳﻞ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔﺗﻌﺪ -1
1 .ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻮﳝﻬﺎ
ﺭﺓ ﺣﱴ ﲢﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺔ ﺃﻭ ﺷﺒﻪ ﻣﺪﺍﻭﻳﺘﻢ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘ: ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ-2
ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ  ﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ، ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﺤﺴﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺸﺮﺍﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻓﻌﻨﺪ ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻋﻤﻠﺘﻬﺎ
  .ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻏﲑ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ 
ﻋﻤﻠﺘﻪ  ﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻓﻴﺰﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰﺍ :ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ-3
  .ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﻳﺮﺗﻔﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻛﺬﻟﻚ  ، ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺇﱃ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﺧﺎﺹ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ  ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻘﻀﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺑﺈﺧﻀﺎﻉ ﺍﳌﺸﺘﺮﻳﺎﺕ ﻭﺍﳌﺒﻴﻌﺎﺕ-4
  .ﳌﻘﺎﻭﻣﺔ ﺧﺮﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
ﺠﺎﺭﻳﺔ ﳋﺪﻣﺔ ﻳﻬﺪﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﺁﺛﺎﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘ: ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩﻭﺿﻊ -5
، ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺛﻨﺎﺋﻲ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺣﺪﳘﺎ ﻣﻐﺎﱃ ﻓﻴﻪ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﻏﺮﺍﺽ ﺍﶈﺪﺩﺓ
ﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺃﻭ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﻗﻄﺎﻉ ﻣﻌﲔ ﻣﺮﺍﺩ ﺩﻋﻤﻪ ﻭﺗﺮﻗﻴﺘﻪ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﲑ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﺃﻭ ﺍ
2.ﻓﺘﺨﻀﻊ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ
1 .431: ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ ﻣﺮﺟﻊ: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ-
2 .721: ، ﺹ0102ﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺣﺴﲔ ﺍﻟﻌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟ ،ﻣﻜﺘﺒﺔﺑﲑﻭﺕ ﻟﺒﻨﺎﻥ ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ، ﺟﻨﱯ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷ: ﺳﻰ ﲞﺎﺭﻱ ﳊﻠﻮﻣﻮ -

32
  ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻘﻨﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ 1:ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺔﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤ-1
ﻗﺎﻋﺪﺓ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﲡﺎﻩ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺬﺍ ﺍﳌﻌﲎ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﲡﺎﻩ 
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺃﻣﺎ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻓﻴﻘﺼﺪ ﺑﻪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺇﺯﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﰲ 
  .ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺗﻌﺎﺭﺽ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ، ﻭﻫﺬﺍ ﻳﻌﲏ ﺃﻥ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭ ﳛﺼﻞ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ
2:ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺪﺓ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺗﺪﻓﻊ ﺑﺎﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻨﻬﺎ: ﺃﺳﺒﺎﺏ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -ﺃ 
  ﺍﺕ ﻭﺗﻘﻴﻴﺪ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ؛ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺘﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ -
  ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛   -
ﻗﺪ ﻳﻬﺪﻑ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺩﺧﻞ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﲣﻔﻴﻒ ﻋﺐﺀ ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺘﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺴﻬﻴﻞ ﺗﺼﺮﻳﻒ ﻣﻨﺘﺠﺎﺎ ﰲ  -
؛ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻭ ﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺃﲦﺎﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻋﻼﺝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺣﻴﺚ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ  -
ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ؛
ﻳﻘﺼﺪ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﺃﺧﺮﻯ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﳋﺰﺍﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﲟﺎ ﻳﺘﻀﻤﻨﻪ ﻣﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻮﱘ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﺍﻟﺬﻫﱯ ﺍﳌﺘﺎﺡ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻭﻓﻘﺎ 
  ؛ﻟﻠﺴﻌﺮ ﺍﳉﺪﻳﺪ
3:ﺷﺮﻭﻁ ﳒﺎﺡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ-ﺏ
ﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄ)ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﻛﺎﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺍﺗﺴﺎﻡ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ  -
  ؛(ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ
                                              ؛ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ -
                                                                                             ؛ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ -
  ؛ﻋﺪﻡ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀ -
            ؛ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻟﻠﻤﻮﺍﺻﻔﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ -
1> mé + meﺃﻱ ﳎﻤﻮﻉ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﺍﻟﺼﺤﻴﺢ ﻟﲑﻧﺮ  –ﻣﺎﺭﺷﺎﻝ ﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﺸﺮﻁﺍﻻ -
ﻟﲑﻧﺮ ﻓﺈﻥ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ  -ﻭﺗﺸﲑ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺮﻳﺒﻴﺔ ﰲ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﺸﺮﻁ ﻣﺎﺭﺷﺎﻝ    
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﺴﺎﺭ ﺯﻣﲏ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ  ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ
ﺍﻟﺬﻱ " jﺃﺛﺮ ﺍﳌﻨﺤﲎ "ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﻳﻌﺮﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻏﲑ ﺍﳌﻮﺍﰐ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﺎﺳﻢ 
1 .07: ، ﺹ1102-0102، ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ،  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﻭﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﲢ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ -
2 .392: ﺹ :5002، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ،ﺍﻷﺯﺍﺭﻳﻄﺔ –ﺳﻮﺗﲑ  82،ﻣﺼﺮﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﺯﻳﻨﺐ ﺣﺴﲔ ﻋﻮﺽ ﺍﷲ-
3 .69: ﺹ، 8002 ،ﺩﺍﺭ ﺍﳋﻠﺪﻭﻧﻴﺔ، ﺮﺍﳉﺰﺍﺋﺩﻟﻴﻠﻚ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، : ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﻋﻠﻲ، ﳏﻤﺪﻱ ﺍﻟﻄﻴﺐ ﺍﳏﻤﺪ -

42
ﻓﻌﻼ ﰒ ﻳﺘﺤﺴﻦ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻌﺪ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻗﺪ ﻳﺴﻮﺀ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
ﻟﲑﻧﺮ ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻟﻜﻨﻪ ﻳﻌﻮﺩ ﻟﻴﺘﺤﻘﻖ ﰲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺛﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﻜﻞ   -ﺷﺮﻁ ﻣﺎﺭﺷﺎﻝ 
(:30-10)ﺭﻗﻢ 
.Jﺃﺛﺮ ﻣﻨﺤﲎ :(30-10)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
egnahcxE fo sciripmE dna yroehT ehT :ITTAHB .H euqazzaR ,asooM .A .A damI :ecruoS
.311 :P ,0102 ,nodnoL ,gnihsilbuP cifitneicS dlroW ,setaR
ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﻭﺍﲣﺬ ﻗﺮﺍﺭ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ¡ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ1tﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ 
2tﺠﺎﺭﻱ ، ﻟﻴﺴﺠﻞ ﺃﻛﱪ ﻋﺠﺰ ﻟﻪ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ  ﻭﻣﻊ ﻣﺮﻭﺭ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻳﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘ
ﻳﺘﻢ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺠﺰ ، ﻭﻳﺘﺒﻊ ﺫﻟﻚ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ  3tﻭﺣﺎﳌﺎ ﻳﺘﻢ ﺍﺳﺘﻴﻔﺎﺀ ﺷﺮﻁ ﻣﺎﺭﺷﺎﻝ ﻳﺒﺪﺃ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻭﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ 
1:ﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺘﺄﺧﺮ ﰲ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤ
ﺍﻻﻋﺘﺮﺍﻑ ﻣﺘﺄﺧﺮﺍ ﺑﺘﻐﲑ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ؛-
ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺘﺄﺧﺮ ﺑﺘﺸﻜﻴﻞ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﻭﺿﻊ ﺃﻭﺍﻣﺮ ﺟﺪﻳﺪﺓ؛-
ﺗﺄﺧﺮ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﺑﲔ ﻭﻗﺖ ﻭﺿﻊ ﺃﻭﺍﻣﺮ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻭﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ؛-
ﻟﻘﺪﳝﺔ ﻗﺒﻞ ﺃﻥ ﺗﻮﺿﻊ ﺃﻭﺍﻣﺮ ﺟﺪﻳﺪﺓ؛ﺍﻻﺳﺘﺒﺪﺍﻝ ﺍﳌﺘﺄﺧﺮ ﰲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺨﺰﻭﻥ ﺣﱴ ﺗﻨﻔﺬ ﺍﻵﻟﻴﺎﺕ ﺍ-
.ﺍﻟﺘﺄﺧﺮ ﰲ ﺍﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﺯﺍﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ-
:ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ -ﺟـ
ﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﰲ ﻗﺪ ﺗﺴﺎﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﰲ ﺇﺿﻌﺎﻑ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺳﻠﻌﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺻﺎﺩ -
  ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ؛








  ؛ﻼﺕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺪﻝ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﻣﻴﻮﳍﻢ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻀﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﺘﻬﻢ ﺍﶈﻠﻴﺔﳉﻮﺀ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﺇﱃ ﺍﺩﺧﺎﺭ ﻋﻤ -
  ﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ؛ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﳑﺎ ﻳﺆﺛﺮ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺇ -
  ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ؛ﻇﻬﻮﺭ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺍﺎﻻﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ  -
  ﺟﻴﺔ ﺍﳌﻌﱪ ﻋﻨﻪ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ؛ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻋﺐﺀ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭ  -
  .ﲑﺓ ﻭﺗﻀﺮ ﺑﺄﺻﺤﺎﺏ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔﳛﺪﺙ ﺁﺛﺎﺭﺍ ﺗﻀﺨﻤﻴﺔ ﻛﺒ -
:ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ -ﺩ
  :ﻟﻌﻤﻠﺔﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﺇﻥ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﳛﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﺗﻮﻓﲑ ﺷﺮﻭﻁ ﳒﺎﺡ ﻋﻤﻠﻴﺔ 
  ؛ﺗﻐﻴﲑ ﻣﻌﺘﱪ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﰲ ﻛﻤﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ -
  ؛ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﰲ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﳌﺘﺎﺡ ﳑﺎ ﻳﺴﺒﺐ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺧﺎﺭﺟﻴﺔ -
ﺗﻐﻴﲑ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ  ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲣﺼﻴﺺ ﺍﳌﺪﺍﺧﻴﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ -
1.(ﺎﻉ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﻗﻄﺎﻉ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﻗﻄ)  ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ 
. ﻭﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﳌﺸﻜﻠﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺟﻮﺍﻧﺐ ﻣﺘﺸﻌﺒﺔ ﻭﺁﺛﺎﺭﺍ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻭﻣﺘﺒﺎﻳﻨﺔ، ﺗﺘﺪﺍﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻨﻮﺍﺣﻲ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ
ﻓﺎﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ . ﺎﺭﺓ ﻫﻨﺎ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻫﻮ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﺤﺴﲔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻫﻮ ﺍﻋﺘﻘﺎﺩ ﺧﺎﻃﺊﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷ
ﳝﻬﺪ ﺍﻟﺴﺒﻴﻞ ﻓﺤﺴﺐ ﳌﺜﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺃﻣﺎ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻓﻴﺘﻮﻗﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻼﺣﻘﺔ ﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  .ﺍﱁ... ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ  ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻛﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﲡﺎﻩ
  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -2
:ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ - ﺃ
ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﻌﺎﻛﺴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺪﺩ  ھﻲnoitaulaveR()ﺇﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
2.ﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓﺍﻟﻮﺣﺪﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟ
ﻭﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻌﺪ ﺭﻓﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻨﻮﺍﺗﺞ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻨﻮﺍﺗﺞ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ، ﻓﻔﺎﺋﺾ ﻣﻴﺰﺍﻥ 
ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻷﻣﺪ ﻃﻮﻳﻞ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﳝﺜﻞ ﻓﻌﻠﻴﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺠﻠﻪ ﻣﺴﺎﻭﺉ ﻋﺪﺓ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻜﻮﻧﻪ ﻳﺴﺒﺐ ﺗﺪﻓﻘﺎ ﻟﻠﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﱵ 
ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﺇﻥ ﺍﳋﻄﻮﺭﺓ ﺗﺘﻔﺎﻗﻢ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻘﻮﺩ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺍﺟﺘﺬﺍﺏ  ﺗﻌﺘﱪ ﺿﻤﻦ
ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﻘﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﳓﻮ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻴﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﺩﻭﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺑﺎﻧﺘﻈﺎﺭ ﺭﻓﻊ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
3. ﻻﺣﻘﺎ
ﻳﺸﲑ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ﺇﺯﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ  ﻓﻬﻮnoitaicérppA()ﺃﻣﺎ ﻣﺼﻄﻠﺢ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  .ﻭﻻﺷﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺳﺘﻌﺎﻛﺲ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﳍﺎ ﺁﻧﻔﺎ
1 .102 :ﺹ ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ -
2 .451:، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻋﺮﻓﺎﻥ ﺗﻘﻲ ﺍﳊﺴﲏ-
3 .392:، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻭﺳﺎﻡ ﻣﻼﻙ-

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  : ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ-ﺏ
  :ﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﻫﻲﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻋﻮ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨ
ﻭﺟﻮﺩ ﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ؛-
، ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻪ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﺣﻴﻨﻤﺎ ﻋﻤﻠﺖ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﺴﻠﻌﺔ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﺍﻷ-
1ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ؛
ﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻛﻤﺎ ﻓﻌﻠﺖ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ﺣﻴﻨﻤﺎ ﺭﻓﻌﺘﺎ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻴﻬﻤﺎ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻟﺘﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻼ-
2.ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﻣﺘﻨﻌﺖ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻷﺳﺒﺎﺏ ﻣﻌﻨﻮﻳﺔ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻤﻌﺘﻬﺎ
ﺎﺩﺭﺍ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﻃﻮﻋﻴﺔ ، ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺃﻥ ﺭﻓﻊ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻫﻮ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻧ
  ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺗﻐﻴﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ   
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ-3
:ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ - ﺃ
ﲔ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﺑﻪ ﺑﻞ ﻫﻲ ﺫﻟﻚ ﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﻈﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻃﻠﺐ ﻭﻋﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ، ﻓﻼ ﻳﺘﻴﺢ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠ
، ﻭﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﻛﺎﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺣﻘﻮﻕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﺪﻓﻌﻮﻧﻪ ﻟﻠﺨﺎﺭﺝ ﺗﻔﺮﺽ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺗﻘﻴﻴﺪﻳﺔ ﲞﺼﻮﺹ ﻣﺎ ﻳﺘﺤﺼﻠﻮﻥ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ
ﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﻼﳍﺎ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺛﺒﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻜﻦ ﻣﻊ ﺣﺼﻮﻝ ﺃﻏﻠ
ﺀ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺸﺎﻣﻞ ، ﻋﻤﺪﺕ ﺇﱃ ﺍﲣﺎﺫ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﻭﺳﻴﻠﺔ ﻣﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺎ ﰲ ﺇﺭﺳﺎﻭﳏﺎﻭﻻ
  :ﻳﻬﺪﻑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭ
ﻨﻴﺔ ﻳﺆﺛﺮ ﰲ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﺑﺎﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃ -
   ﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ؛ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍ
ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﻔﺮﺽ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﱵ ﲤﻨﺢ ﻭﻓﻖ ﺷﺮﻭﻁ ﲢﺪﺩﻫﺎ  -
  ﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻮﻳﺔ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛ﺍﻟ
ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻣﺘﻨﺎﻉ ﻣﺜﻼ ﻋﻦ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺷﺮﺍﺀ ﺳﻠﻊ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺔ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺗﺮﻗﻴﺘﻬﺎ ﻣﻦ  -
  ﺑﻴﻌﻬﺎ ﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ؛ﳏﻠﻴﺎ ﺃﻭ  ﺔﻣﻨﺎﻓﺴﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﳌﻨﺘﺠ
  ﲢﺼﻴﻞ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﻴﺔ؛ -
   .ﻣﻦ ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ. ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ -
:ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ - ﺏ
ﻥ ﺃﻥ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﺃﻱ ﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺑﺎﺳﺘﺒﺪﺍﻝ ﺳﻠﻌﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﻠﻊ ﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺩﻭﺗﺘ: ﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔﺍﺗ  -
  .ﲢﺮﻙ ﻧﻘﺪﻱ
1 .17: ، ﺹ1102ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﻏﺮﺩﺍﻳﺔ، ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﺮﺃﺛﺮ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  :ﲑﺵﻃﻋﻄﺎﺍﷲ ﺑﻦ -
2 .551، 451، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ :ﻋﺮﻓﺎﻥ ﺗﻘﻲ ﺍﳊﺴﲏ-

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  .ﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﳏﺪﺩ ﻭﺛﺎﺑﺖﻫﻲ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺑﲔ ﺑﻠﺪﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﲣﺼﻴﺺ ﻗﺮﻭﺽ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﳌﺪﺓ ﻣﻌ: ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻟﺪﻓﻊ -
ﺗﺘﻔﻖ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﻨﻊ ﻭﺿﻊ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ : ﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺜ -
  .ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﺍﺳﺘﲑﺍﺩﻫﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﺇﺩﺍﺭﻳﺎ ﺭﲰﻴﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻜﻦ : ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻮﺣﺪ -
  .ﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﺑﺎﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻗﺼﺪ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺩﺧﻮ
ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﺘﻌﺪﺩ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺃﺛﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﳊﺎﺩﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻮﺍﺩ : ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩ  -
  .ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
1:ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ -ﺟـ
  .ﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩﺗﻘﻒ ﻋﺎﺋﻘﺎ ﰲ ﻭﺟﻪ ﳕﻮ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻓﺮﺽ ﻗ -
ﺗﻌﺮﻗﻞ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﻨﻘﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻣﻦ ﻭﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺴﺒﺐ ﲣﻮﻑ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻣﻦ ﻋﺪﻡ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺃﺭﺑﺎﺣﻬﻢ ﺍﻷﻣﺮ  -
  .ﻱ ﻳﻌﻴﻖ ﺟﻠﺐ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺍﻟﺬ
  .ﺎ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻇﻬﻮﺭ ﺳﻮﻕ ﺻﺮﻑ ﻣﻮﺍﺯﻳﺔﺍﳌﻐﺎﻻﺕ ﰲ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻛﻤﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻳﺆ -
ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ  ﻳﺆﺩﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺗﺸﻮﻳﻪ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻓﺮﺽ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻮﺀ ﺗﻮﺯﻳﻊ -
  .ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻛﻴﺔ
  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻝ ﻣﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ -4
  :ﻌﺮﻳﻒ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻝ ﻣﻮﺍﺯﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﺗ - ﺃ
ﲢﺎﻭﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻮﺍﺯﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺄﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺭﺻﻴﺪﺍ 
ﺭﲰﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﻓﻴﻪ ﺑﺎﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ، ﻓﺈﺫﺍ ﺯﺍﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺗﺒﻴﻊ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ 
ﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺭﺻﻴﺪﻫﺎ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺎﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟ
2.ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ 56ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻭﺣﺪ ﺃﺩﱏ  58: ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺣﺪﻳﻦ ﺣﺪ ﺃﻗﺼﻰ ﻣﺜﻼ
ﻲ ﲟﺎﻝ ﻣﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲢﺘﺎﺟﻪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻣﺎ ﲰ 3391ﻭﺗﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻋﺎﻡ  2391ﻓﻘﺪ ﺃﻧﺸﺄﺕ ﺍﳒﻠﺘﺮﺍ ﻋﺎﻡ 
ﳌﺪﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﺧﻼﻟﻪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺣﱴ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﳌﺮﻏﻮﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺗﺴﻊ ﺍ
، ﻭﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺍﺣﺘﻴﺎﺝ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻘﺪﺭ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺩﻭﺭﺍ ﺃﻛﱪ ﻟﻠﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ، ﻛﻠﻤﺎ ﺃﻋﻄﻰ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  . ﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻤﻼﺕ ﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺫﻟﻚ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺘﺭﺻﻴﺪ ﺍﻟﻌ
:ﺷﺮﻭﻁ ﳒﺎﺡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻝ ﻣﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ - ﺏ
  ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺭﺻﻴﺪ ﻛﺎﰲ ﻟﺪﻯ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻛﻲ ﺗﺸﺘﺮﻱ ﻭﺗﺒﻴﻊ ﺑﻪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛-
1 .07: ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ -
2 .332،232:ﺹ، 9002، ﺴﺔ ﺭﺅﻳﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊﻣﺆﺳ، ﺍﳌﻌﻤﻮﺭﺓ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ،ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﻳﱵ ﺍﻟﺴﻴﺪ ﳏﻤﺪ ﺃﲪﺪ ﺍﻟﺴﺮ-

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ﻊ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﳌﻨﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻋﻦ ﺍﳊﺪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﺜﻼ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺒﻴ-
  ﺍﻷﻗﺼﻰ؛ 
ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﺕ ﳌﻨﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﻋﻦ ﺍﳊﺪ  -
  ﺍﻷﺩﱏ؛ 
ﳒﺎﺡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻭﻫﻨﺎ ﻳﻈﻞ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻻ ﺗﺸﺘﺮﻱ ﻭﻻ ﺗﺒﻴﻊ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ، ﻭﻫﺬﺍ ﺩﻟﻴﻞ -
  ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ، ﺇﺫ ﻳﺘﻐﲑ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﻧﻘﺼﺎ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻣﻌﻘﻮﻟﺔ؛
ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺃﺧﻄﺄﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺣﺪﺩﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺮ ﺃﻋﻠﻰ ﺑﻜﺜﲑ ﺃﻭ ﺃﻗﻞ -
  .ﻓﺈﺎ ﺳﺘﻮﺍﺟﻪ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻜﺜﲑ ﳑﺎ ﺗﻘﺮﺭﻩ ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ
ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﳌﻔﺴﺮﺓ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﻭﺍﻟﻨﻤﺎﺫﺝ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺗﻔﺴﲑ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺗﻐﲑﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  : ﻨﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﺍﻟﻮﻃ
ﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﻔﻀﻞ ﰲ ﻃﺮﺡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻏﻮﺳﺘﺎﻑ ﻛﺎﺳﻞ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻨﻴﺎﺕ  :ﺍﺋﻴﺔﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮ ﻧﻈﺮﻳﺔ: ﺃﻭﻻ
ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻭﻣﻔﺎﺩ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻣﺎﺑﲔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ 
ﻠﺔ ﻣﺎ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﺎ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺸﺘﺮﻳﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﺃﻭ ﰲ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻌﲎ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤ
1.ﺍﳋﺎﺭﺝ
2:ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻴﻐﺘﲔ ﳐﺘﻠﻔﺘﲔ
ﺃﻥ ﻛﻞ ﻭﺣﺪﺓ ﻧﻘﺪﻳﺔ : ﺗﺄﺳﺴﺖ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﰲ ﺻﻮﺭﺎ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻜﺮﺓ ﺑﺴﻴﻄﺔ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ  :ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ-1
ﺑﺎﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻫﻮ ﻧﺲ ﺍﳌﻘﺪﺍﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ 
3. ﳓﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﻌﺪ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺔ ﻌﺒﲑ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﻮﺭﺓ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘ1pﻭﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ  pﻭﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ  Eﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
1P/P = E:                       ﺑﺎﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺗﻘﻮﺩﻧﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﺇﱃ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﻫﻲ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﰲ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﶈﻠﻲ 
x E =P: ﺮ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻛﺎﻵﰐﻳﺴﺎﻭﻱ ﻧﺎﺗﺞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻘﻮﻣﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻌ
.1P
ﺗﻨﺼﺮﻑ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﰲ ﺻﻮﺭﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﻣﻦ ﺗﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻣﻦ : ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ  -2
ﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﳊﻈﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ، ﻓﺘﻘﻮﻝ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺳﻮﻑ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﺴﺎﻭﻯ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣ
1 .811: ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ،  :ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ-
2 .761  :ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ -
. 972: P . siraP . DONUD . noitidE émé4 . elanoitanretnI eimonocE : IKCEWAK ennA . NOHCOLIUG dranreB- 3

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ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺇﺫﺍ ﻭﺟﺪﺕ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ، ﻓﺈﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﻑ ﻳﺘﺤﺮﻙ ﺣﱴ ﺗﺘﺴﺎﻭﻯ ﺍﻟﻔﺮﻭﻕ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ 
  :ﺍﳌﻌﺪﻻﺕ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
  ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻘﺪﱘ  x ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ= ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﺍﳉﺪﻳﺪ 
  ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻷﺟﻨﱯ    –ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ = ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻐﲑ: ﻋﻠﻤﺎ ﺃﻥ 
1:ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻌﺒﲑ ﻋﻨﻪ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
.1ﲦﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻌﱪﺍ ﻋﻨﻪ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : : ﺣﻴﺚ
.0 ﲦﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻌﱪﺍ ﻋﻨﻪ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ: 
.1ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : 
.0ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : 
.1ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : 
.0ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : 
  :ﻝ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔﺃﻫﻢ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩ  
ﻟﻘﺪ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻠﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﻭﺍﳌﻨﺎﻗﺸﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻃﺮﻳﻖ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  " ﻛﺎﺳﻞ"ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﻭﻝ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻀﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺟﺎﺀﻭﺍ ﺑﻌﺪ 
  :ﻭﻟﻌﻞ ﺃﻫﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﺑﺔ ﺗﺮﻛﻴﺐ ﺃﺭﻗﺎﻡ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺗﻌﱪ ﻋﻦ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﺗﻌﺒﲑﺍ ﺩﻗﻴﻘﺎ، ﻓﻤﻌﻈﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺭﻗﺎﻡ ﲢﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﱵ ﺻﻌﻮ -
2ﻻ ﺗﺪﺧﻞ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﻷﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛
ﺃﻥ ﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﻳﺔ ﻗﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ  ﻳﺸﺘﺮﻁ ﻟﺼﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻱ ﺣﺴﺎﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻐﲑﺍﺎ -
3ﻭﻟﻜﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻓﺘﺮﺍﺽ ﻳﺘﻨﺎﰱ ﻣﻊ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺣﲔ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ؛( ﺍﻓﺘﺮﺍﺽ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ)
ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺗﻔﺘﺮﺽ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﺳﺒﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ،  -
 ﻫﺬﺍ ﺃﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻫﻮ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﺪﺩ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺃﻧﻪ ﻛﻤﺎ ﺗﺘﺤﻜﻢ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺪ ﻭﻣﻌﲎ
4؛(ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﻭﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ)ﻳﺆﺛﺮ ﻫﻮ ﻓﻴﻬﺎ 
ﻻ ﺗﺄﺧﺬ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻛﻌﻨﺼﺮ ﻫﺎﻡ ﻣﻦ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛ -
. 23 : P , 6891 , sirap , trebiuV eiriarbiL esirpertne l ed noitseG te egnahc ed euqsiR : draryeP ettesoJ- 1
: ، ص2102، ﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠ ،، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳌﺴﻴﻠﺔﺘﻌﻮﱘ ﻭﺃﺛﺮﻩ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟ: ﻋﺰﻱ ﺧﻠﻴﻔﺔ-1
.06
3 .48: ﺹ، 2991، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﺩﺍﺭ ﺍﳍﺪﻯ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻄﻮﺍﻥ -
4 .652،  552:ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ: ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ -

03
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﰲ ﺻﻮﺭﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻣﱴ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﻋﻤﻠﺘﲔ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻮﺍﺯﻥ  ﻳﺆﺧﺬ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠﻰ -
ﻭﻣﻦ ﰒ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻷﺳﺎﺱ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﻮﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﻌﲔ ﻳﺘﺨﺬ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻟﻠﻤﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺎ ﳛﺪﺙ ﻣﻦ 
ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻻﺣﻘﺔ ﻓﻴﻪ؛
ﺎﻣﺎ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺷﺤﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺩﻭﻟﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﻤﺎ ﺗﺘﺠﺎﻫﻞ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﻱ ﺃﺛﺮ ﻓﻌﺎﻝ ﻳﺮﻯ ﻛﻴﱰ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺗﺘﺠﺎﻫﻞ ﲤ -
1.ﻟﻠﺮﺳﻮﻡ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲟﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺗﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
ﺭﻏﻢ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﻭﺟﻬﺖ ﻟﻠﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﻻ ﺃﺎ ﺃﺑﺮﺯﺕ ﺟﺎﻧﺒﺎ ﻣﻬﻤﺎ ﻣﻦ ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻞ ﺗﻔﺴﲑ 
ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺫﺍ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ( ﺃﻱ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ ﻋﺪﺓ ﺳﻨﻮﺍﺕ)ﺮﻛﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﲢ
ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ، ﻭﺃﻳﻀﺎ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻣﺮﺟﻌﺎ ﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﻨﺎﻭﻟﻮﻥ ﺳﻌﺮ 
.   ﻴﻠﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺳﻮﺍﺀ ﺑﺎﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﺤﻠ
ﺇﻥ ﻣﻀﻤﻮﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻳﺘﻠﺨﺺ ﰲ ﺃﻥ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ  :ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻗﻴﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻗﻴﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﺑﺸﻜﻞ ﺁﺧﺮ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺧﺮﻭﺝ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺳﺮﻳﺎﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﺣﺼﻮﻝ 
2.ﺍﻟﻌﻜﺲ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ
، ﻓﺈﺫﺍ ﺃﺳﺎﺱ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﻭﻓﻘﺎ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻋﻠﻰ  :ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ:ﺛﺎﻟﺜﺎ
، ﻭﳛﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﺣﻘﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﻌﲏ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ 
3.ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﺠﺰﺍ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﲏ 
ﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﻐﻼﻝ ﺍﻟﻜﻒﺀ ﻟﻠﻤﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺼﻄﻠﺢ ﻋﻠﻴﻪ 4:ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ :ﺭﺍﺑﻌﺎ
 ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﺲﺑﻜﻔﺎﺀﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺄﻧﻪ ﺳﻮﻕ ﻛﻒﺀ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻷﺻﻞ ﳏﻞ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﻌﻜ
ﻭﻗﺪ ﺃﻭﺿﺢ ﺃﻥ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺃﻥ ﺗﺘﺒﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﻣﺴﺎﺭﺍ ﻋﺸﻮﺍﺋﻴﺎ ﺃﻱ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﺗﺘﻘﻠﺐ ﺑﺸﻜﻞ 
  .ﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻏﲑ ﺛﺎﺑﺖﻋﺸﻮﺍﺋﻲ ﺣﻮﻝ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﺋﺪ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﻭﻟﻜﻦ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟ
ﻳﻮﺻﻒ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺄﻧﻪ ﺿﻌﻴﻒ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺑﺈﻣﻜﺎﻥ ﺃﻱ ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺃﻥ ﳛﻘﻖ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻏﲑ  amafﺎ ﳌﻨﻬﺞ ﻭﻃﺒﻘ
ﻥ ﺣﺼﻞ ﺃﻧﻪ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻭﺇﻋﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟ
ﻱ ﻣﺸﺎﺭﻙ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﺭﺑﺎﺡ ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻳﺔ ، ﻋﻨﺪﺋﺬ ﻳﻘﺎﻝ ﺃﻥ ﺃﻭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺍﻟﺪﺧﻞ ﱂ ﻳﺼﺒﺢ ﰲ ﺇﻣﻜﺎﻥ ﺃ
ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺷﺒﻪ ﻗﻮﻱ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻘﻮﻱ ﻟﻠﻜﻔﺎﺀﺓ ﻓﻴﺘﺤﻘﻖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺄﻥ 
ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺟﺪﻻ ﻗﺎﺋﻤﺎ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﳛﻘﻖ ﺃﺭﺑﺎﺣﺎ ﻏﲑ ﻋﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﺇﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻋﺎﻣﺔ ﺃﻭ ﺧﺎﺻﺔ 
1 .231:، ﺹﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﺍﻟﻨﻘﻮ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ -
2 .78: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺴﻦ ﺧﻠﻒﻓﻠﻴﺢ ﺣ-
3 .321 : ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ-
4 .293 :ﺹ، 7002، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ: ﻲ ﺑﻮﻝ ﻫﺎﻟﻮﻭﺩ، ﺭﻭﻧﺎﻟﺪ ﻣﺎﻛﺪﻭﻧﺎﻟﺪﺳ-
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ﲞﺼﻮﺹ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻛﻔﺆﺓ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻌﺪﺓ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻹﺛﺒﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺃﻇﻬﺮ 
 ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﺍﻵﺧﺮ ﻛﺪﺭﺍﺳﺎﺕ 6791 و5791ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ  tnuHﻭﻛﺬﻟﻚ  yddiG: ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻛﻞ ﻣﻦ 
1.ﻳﺆﻛﺪ ﻋﺪﻡ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﺴﺒﻴﺎ 9891ﰲ   dlanod-cam te yenruCوyefuD
ﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﺴﲑ ﺳﻌﺮ  :ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺎﻩ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﻓﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﲡ
ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻗﺼﺪ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲢﺴﲔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﻭﳛﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﲤﺎﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﻳﺆﺩﻱ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺧﺮﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ 
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
2.ﺍﶈﻠﻴﺔ
  .ﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺗﻪ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔﻭﺗﺸﲑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻘﻮﱘ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺎﺳﺐ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺇﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻻﻗ
ﺇﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﰲ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺎ ﺍﲡﺎﻩ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﳕﺎ ﻳﺮﺟﻊ ﺣﺴﺐ ﻫﺬﻩ : ﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺃﺳﻌ: ﺳﺎﺩﺳﺎ
ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ  ﻓﺎﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢ ﰲ ﺩﻭﻟﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﺪﻓﻊ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ 
، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﻄﺒﻖ ﻫﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻨﻪ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻝ ﳓﻮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻗﺼﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻨﺸﻴﻂ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮ
  .ﻟﻌﻜﺲ ﲤﺎﻣﺎ ﻋﻨﺪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﳋﺼﻢﺍﻷﺧﺮﻯ ﻓﻴﺰﺩﺍﺩ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﻣﻨﻪ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﳛﺪﺙ ﺍ
ﻠﻴﻢ ﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺑﻌﺒﺎﺭﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺗﺸﲑ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﺄﺧﲑ ﺍﻻﺳﺘﻼﻡ ﻭﻣﻌﺪﻝ ﺗﺄﺟﻴﻞ ﺍﻟﺘﺴ
ﻳﻌﻜﺲ ﻓﺮﻭﻕ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﻳﻦ ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺗﺘﻐﲑ ﻭﺗﻌﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺗﻌﺎﺩﻝ 
3:ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﳝﻜﻨﺎ ﺃﻥ ﻧﻌﱪ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺭﻳﺎﺿﻴﺎ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲﻣﻌﺪﻻﺕ 
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ: : ﺣﻴﺚ ﺃﻥ
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻞ: 
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻻﲰﻲ: 
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻻﲰﻲ: 
  :ﳓﺼﻞ ﻋﻠﻰ( 1)ﻣﻦ ﻃﺮﰲ ﺍﳌﻌﺎﺩﻟﺔ  1ﺑﻄﺮﺡ 
1 .72: ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ-
2 .071: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-
98 : P , tiC – pO : draryeP ettesoJ- 3
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  :ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ( 2)ﻓﻴﻤﻜﻨﻨﺎ ﻛﺘﺎﺑﺔ ﺍﳌﻌﺎﺩﻟﺔ ﻭﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺻﻐﲑﺓ ﺟﺪﺍ 
  :ﻳﺔ ﻭﺍﺟﻬﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮ
ﺍﶈﻜﻤﲔ ﻻ ﻳﻘﺪﻣﻮﻥ ﻛﺜﲑﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺩﻭﻥ ﺳﻮﺍﻫﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺎﻢ؛-
ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﻮﺍﺟﺰ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛-
ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺆﺛﺮﺓ ﻛﺎﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻣﺜﻼ؛ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺗﺸﻜﻞ ﻋﺎﻣﻼ ﻭﺍﺣﺪﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﻭﻟﻜﻦ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻮﺍﻣﻞ -
.ﻭﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﲢﺪﺙ ﺁﺛﺎﺭﺍ ﺗﺬﺑﺬﺑﻴﺔ-
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  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﳜﺘﻠﻒ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﰲ ﻛﻮﻧﻪ ﻟﻴﺲ ﻟﻪ ﻣﻜﺎﻧﺎ ﳏﺪﺩﺍ ﻭﻫﻮ ﻳﺸﻜﻞ ﺃﺣﺪ ﻣﻜﻮﻧﺎﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺣﻴﺚ  
  . ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺪﺍﻭﻝﺑﲔ ﻳﺘﻢ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ
  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺳﻮ: ﺃﻭﻻ
ﻳﻌﺮﻑ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺄﻧﻪ ﺍﻟﺘﻘﺎﺀ ﺍﻟﺒﺎﺋﻌﲔ ﻭﺍﳌﺸﺘﺮﻳﻦ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﺑﻐﺾ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻋﻦ ﺍﻟﺰﻣﺎﻥ ﻭﺍﳌﻜﺎﻥ ﺣﺴﺐ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ 
ﳌﺎ ﳛﻘﻖ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻟﻺﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﻓﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﺃﻭ 
1.ﺍﻷﺧﺮﻯ
ﻭﲟﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﻏﲑ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﺃﻭ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﺇﻻ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺃﻭ ﺍﳌﻮﺭﺩﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ 
ﺳﻴﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻨﻬﻢ ﻣﻦ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻫﻮ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﲢﻮﻳﻞ ﻋﻤﻼﻢ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﻏﺒﻮﻥ ﻓﻴﻬﺎ ، ﻭﺍﻟﻮ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﺫﻥ ﻓﻬﻮ ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻮﻡ ﻓﻴﻪ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ، ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﻭﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﺘﺒﺎﺩﻝ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ 
2.ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﺣﺎﺟﻴﺎﻢ
  :ﻨﱯ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻔﻬﻮﻡ ﻳﺘﻀﺢ ﻟﻨﺎ ﺃﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟ
ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻴﺴﺖ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﻣﺜﻞ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻓﻠﻴﺲ ﳍﺎ ﻣﻜﺎﻥ ﻣﺮﻛﺰﻱ ﳚﺘﻤﻊ ﻓﻴﻪ  -
ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﻛﻤﺎ ﻭﺃﺎ ﻟﻴﺴﺖ ﻗﺎﺻﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﺑﻠﺪ ، ﻓﻤﻦ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﺃﻥ ﻧﻔﻜﺮ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻡ ﻳﺘﻢ ﺑﻮﺍﺳﻄﺘﻪ ﺍﳉﻤﻊ ﺑﲔ ﻣﺸﺘﺮﻱ 
ﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ؛ﻭﺑﺎﺋﻌﻲ ﺍﻟﺼ
ﻳﺘﻜﻮﻥ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻣﻦ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺗﺰﺍﻭﻝ ﺑﻨﺸﺎﻁ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺳﺘﺒﺪﺍﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﻓﺎﻟﺒﻨﻮﻙ ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﻨﻊ ﺳﻮﻕ  -
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﳛﺘﻔﻆ ﻛﻞ ﺑﻨﻚ ﺑﺮﺻﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﺑﻨﻮﻙ ﻣﺮﺍﺳﻠﺔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻳﻀﻴﻒ ﺇﻟﻴﻪ ﺃﻭ ﻳﻄﺮﺡ ﻣﻨﻪ ﰲ 
ﻣﻌﺮﺽ ﺗﻌﺎﻣﻠﻪ ﻣﻊ ﻋﻤﻼﺋﻪ ﺍﳌﻌﺘﺎﺩﻳﻦ؛ 
ﺳﺎﻋﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺷﺒﻜﺎﺕ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺗﻄﻮﺭﺍ ﻭﺍﺗﺴﺎﻋﺎ ﻭﺍﳔﻔﻀﺖ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﻫﺬﻩ  42ﻌﻤﻞ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺗ -
ﺍﻟﺸﺒﻜﺎﺕ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﻧﺸﺎﻃﺎﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻌﺪﺩﺕ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﻘﻴﺪ ﺑﺰﻣﺎﻥ ﺃﻭ ﻣﻜﺎﻥ؛
ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ 1,5ﻯ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳊﺠﻢ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻟﻠﺘﻌﺎﻣﻞ ﺣﻴﺚ ﻳﺒﻠﻎ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﳊﺠﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮ -
ﻭﺗﺸﻜﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﻟﻨﺪﻥ ﻭﻃﻮﻛﻴﻮ ﺃﻫﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺗﺸﻜﻞ 
3.ﻧﺴﺒﺔ ﺑﺴﻴﻄﺔ ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ
1 .182: ، ص6002، ﺩﺍﺭ ﺟﺮﻳﺮ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ ،ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥﲢﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﻣﻌﺮﻭﻑ ﻫﻮﺷﻴﺎﺭ-
50 :P .7891- sirap – DONUD egnahc sel resilitu xueim te erdnerpmoC tnemmoC " G . reitroP te G . uaeninidraC - 2
3 .652: ﺹ ،7002، ﻣﻨﺼﻮﺭ ﻭﻋﻠﻲ ﻣﺴﻌﻮﺩ ﻋﻄﻴﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢﺪ ، ﺗﻌﺮﻳﺐ ﳏﻤﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﺪﺧﻞ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺎﺕ: ﻣﻮﺭﺩﺧﺎﻱ ﻛﺮﻳﺎﻧﲔ-

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ﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺳ  :ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻫﻮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﺗﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺴﻌﺮ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﻳﺘﻢ ﻓﻮﺭﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﻯ  :ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ–1
  :ﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺎﺿﺮﺓ ﻟﻌﺪﺓ ﺃﺳﺒﺎﺏﻳﻮﻣﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨ
ﻑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻹﺟﺎﺯﺍﺕ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﺍﺕ ﺃﻭ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﳌﺼﺎﺭ: ﻣﺜﻞﺃﻭ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ  ﺕﲤﻮﻳﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎ
  .ﻭﺭﺣﻼﺕ ﺍﻟﻌﻤﻞ
  :ﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﻮﻡ ﺎ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﻮﻥ ﻭﻫﻲﻭﳛﺼﻞ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠ
ﻕ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻳﺘﻢ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﺨﻔﻀﺔ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺑﻴﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍ: ﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ - ﺃ
، ﻭﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﻻ ﺗﻠﻐﻲ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻐﲑ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻭﺇﳕﺎ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﰲ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﲜﻤﻴﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺭﺑﺢ ﺧﻼﻝ ﺩﻗﺎﺋﻖ ﻣﻌﺪﻭﺩﺓﻟ
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻌﻠﻨﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﻫﻢ ﻣﺎ ﳝﻴﺰﻫﺎ ﺃﺎ ﻻ ﲢﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ ﳐﺎﻃﺮ ﻷﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
ﺼﺪﺭﻭﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﻢ ﺑﻞ ﻳﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﻘﻴﻤﺔ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻢ ﺣﻴﺚ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﺎ ﻳﻠﺠﺄ ﺍﳌ: ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻘﺎﺻﺔ - ﺏ
، ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺻﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺀ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺃﻭ ﻣﻊ ﲰﺎﺳﺮﺓ ﺍﻟﺼﺮﻑﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍ
  . ﺪﺭ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﻏﺐ ﺍﳌﺼﺍﻟﺪﺍﺋﻨﺔ ﻭﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﳌﺪﻳﻨﺔ ﻛﻞ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻌﻤﻠ
ﺗﺘﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻞ ﺇﺫﺍ ﰎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﺪﻳﺪ  1:ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻞ-2
ﺩﻟﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﺄﺧﺮﻯ ﰲ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﻌﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻳﻮﻣﻲ ﻋﻤﻞ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻫﻲ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺎ
، ﻭﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻤﻼﺕ ﺍﳌﺘﺒﺎﺩﻟﺔ ﳊﻈﺔ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﻘﺪﻌﺮ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﻭﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﻭﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌ، ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ
ﻭﳝﻜﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻬﻞ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﻠﻰ ﺿﻮﺀ ( ﻳﻮﻡ ﺃﻭ ﺳﻨﺔ 081، ﻳﻮﻡ 06، ﻳﻮﻡ 09، ﻳﻮﻡ 003)ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻬﻞ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭﻳﺔ 
  .ﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟ
ﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ ﺩﻱ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﻋﺎﻴﻬﺎ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺻﻨﺎﻑ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻟﺘﻔﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻞ ﻳﻠﺠﺄ ﺇﻟ
ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺳﻠﻊ ﻭﺧﺪﻣﺎﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻣﺪﺭﺍﺀ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﳝﺎﺭﺳﻮﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ : ﻭﻫﻢ
، ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻘﺒﻠﻮﻥ ﲢﻤﻞ ﺟﻨﱯ، ﻭﻣﺪﺭﺍﺀ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔﻷﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﺍﳌﻐﻄﺎﺓ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻝ ﺧﺎﻝ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍ
ﺟﻞ ﺎﳐﺎﻃﺮ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﲣﺎﺫ ﻣﻮﺍﻗﻒ ﻣﻜﺸﻮﻓﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﳛﺪﺩ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻵﺟﻞ ﻟﻌﻤﻠﻴﺘﲔ ﺑﺪﻻﻟﺔ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌ
  :ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺘﲔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻋﻼﻭﺓ ﺇﱃ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ ﺃﻭ ﻃﺮﺡ ﺧﺼﻢ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ 
  ﻋﻼﻭﺓ +ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ   =ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻵﺟﻞ 
ﺧﺼﻢ –ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ  =ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻵﺟﻞ 
  :ﻼﺛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻵﺟﻞ ﻓﺘﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﻷﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺜ
ﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻱ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﺴﻤﻰ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺘﻐﻄﻴﺔ ﻧﻘﺼﺪ ﺎ ﲡﻨﺐ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﰲ ﺳ: ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ - ﺃ
ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻫﺬﺍ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﺻﺮﻑ ﺃﺟﻨﱯ ﺃﻭ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺜﻤﻦ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﰲ 
1 .311:ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ ﻗﺪﻱ -

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ﺼﺮﻑ ﻳﺴﻠﻢ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﲦﻦ ﺍﳊﺎﻝ ﻭﺇﳕﺎ ﻫﻮ ﳎﺮﺩ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻰ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺻﺮﻑ ﺃﺟﻨﱯ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺑﻨﻚ ﲡﺎﺭﻱ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟ
.ﺫﻟﻚ ﳛﺼﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻋﻠﺔ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻳﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺍﳊﺎﻝ ﻭﻣﻘﺎﺑﻞ
ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺪﻑ ﺇﱃ ﲡﻨﺐ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺧﻮﻓﺎ ﻣﻦ ﲢﻤﻞ ﺍﳋﺴﺎﺭﺓ ﻓﺈﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺪﻑ ﺇﱃ ﳏﺎﻭﻟﺔ : ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ - ﺏ
، ﻓﺎﳌﻀﺎﺭﺏ ﻳﺘﻘﺒﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﻭﻳﺴﻌﻰ ﺟﻞ ﻷﺣﺪ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕﻯ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮ
ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺑﺘﺮﻙ ﻭﺿﻌﻴﺘﻪ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻔﺘﻮﺣﺔ ﻃﺎﳌﺎ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺑﲔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺍﳊﺎﺿﺮ 
ﺍﳌﺮﺟﻮ ﻭﻣﺎ ﳝﻴﺰ ، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻨﻪ ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺭﺑﺢ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ ﲢﻘﻖ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻕﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﺟﻠﺔ ﻋﻨﺪ ﺗﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎ
ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ ﻋﻨﻬﺎ ﰲ ﺍﻵﺟﻞ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﻟﺼﲑﰲ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻻ ﻳﺘﺤﻤﻞ ﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻮﻗﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﻬﺎ ﻷﻥ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺳﻴﺘﻢ ﻓﻌﻠﻴﺎ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ، ﻭﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﰲ 
  .ﻮﺍﻕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﻋﻨﺪ ﻧﻘﻄﺔ ﺯﻣﻨﻴﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓﻋﻦ ﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﻷﻭﱃ ﻫﺪﻓﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺃﺳﺍﻵﺟﻞ 
ﺇﻥ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﺴﺎﺋﻠﺔ ﻭﻳﺴﺘﺪﻋﻲ ﺫﻟﻚ : ﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ -ﺟـ
  .ﺔ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﺿﺪ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻴﺎﻡ ﺑﻌﻤﻠﻴﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﻘ
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻃﻮﺭ ﲡﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  0791ﳝﻜﻦ ﺇﺭﺟﺎﻉ ﻣﻨﺸﺄ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺎﺕ ﺇﱃ ﻋﺎﻡ   1:ﺳﻮﻕ ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ -ﺩ 
  . ﻣﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻛﻮﺳﻴﻠﺔ ﻟﺘﺠﻨﺐ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻟﱪﻳﻄﺎﻧﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻦ ( ﺑﻴﻊ/ ﺷﺮﺍﺀ)ﻋﻘﺪ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻋﻘﺪﻳﻦ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﰲ ﺯﻣﻦ ﻭﺍﺣﺪ ، ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻨﻬﻤﺎ  ﻭﻋﻘﺪ ﺍﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﺃﻭ ﻣﻘﺎﻳﻀﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻫﻮ
ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻵﺟﻞ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻭﻓﻖ ﻟﻠﻔﺮﻭﻕ ﰲ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ( ﺑﻴﻌﻬﺎ/ ﺷﺮﺍﺅﻫﺎ )ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﺳﺒﻖ ( ﺷﺮﺍﺀ/ ﺑﻴﻊ )ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ، ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ 
2.ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺘﲔ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ
. ﻢ ﻛﻞ ﻃﺮﻑ ﻋﻤﻠﺘﻪ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﶈﺪﺩ ﻋﻨﺪ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻘﺪﻭﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻵﺟﻞ ﻳﺘﺴﻠ
  ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺗﺸﻜﻞ ﺍﻻﺑﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﺪﻭﺍﻓﻊ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻣﻲ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﻳﺮ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻠﺒﻴﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺪﺧﺮﻳﻦ 
ﺪ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﻛﺄﺩﻭﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﲰﺎﺕ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﲑﺍﺕ ﺍﳌﺘﻼﺣﻘﺔ ﻭﺗﻌ
ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
  .ﺟﻨﱯ ﻭﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﻷ
3:ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺃﻭﻻ 
ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ )ﺎﻟﻴﺔ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﻟﻸﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻴﻨﻴﺔ ﳏﻞ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﺗﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻋﻘﻮﺩ ﻣ
  .ﻐﲑ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺻﻮﻝﻭﻫﻲ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﺤﻮﻁ ﺿﺪ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺘ...( ﻭﺍﻟﺬﻫﺐ 
1 .931:ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-
-88: ص¡9002ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻔﺎﺋﺲ، ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﺕ ﻃﺮﻗﻪ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﺣﻜﺎﻣﻪ ﺍﻟﺸﺮﻋﻴﺔ،ﻤﻼﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻻﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﰲ ﺍﻟﻌ: ﺑﺸﺮ ﳏﻤﺪ ﻣﻮﻓﻖ ﻟﻄﻔﻲ-2
.98
3 .151:ﺹ ،ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺩﻟﻴﻠﻚ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ،:ﻋﻠﻲﺑﻦ  ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ-

63
ﻠﺔ ﻣﺎ ﻋﻨﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﳏﺪﺩ ﻳﺪﻋﻰ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻭﻣﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻫﻲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺑﲔ ﺷﺮﻛﺔ ﻭﺑﻨﻚ ﲡﺎﺭﻱ ﻣﺜﻼ  ﳌﺒﺎﺩﻟﺔ ﻛﻤﻴﺔ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﻋﻤ
ﺍﶈﺪﺩ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﳏﺪﺩ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻞ ، ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﺗﺘﻮﻗﻊ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﳉﻨﺴﻴﺔ ﺣﺎﺟﺔ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﺳﺘﻼﻡ ﻣﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻓﺈﺎ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﺗﻀﻊ ﻋﻘﻮﺩﺍ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﻨﺪﻩ ﻳﺴﺘﻄﻴﻌﻮﻥ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﻋﻤﻠﺔ 
1.ﻣﻌﻴﻨﺔ
  ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
، ﻭﻫﻲ ﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍ :ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ-1
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﱵ . ﺔﺍﳋﻴﺎﺭ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕﺟﻨﺒﻴﺔ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﳍﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻏﺮﺍﺭ ﻣﺸﺘﻘﺔ ﻣﻦ ﺻﻔﻘﺎﺕ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﻋﻤﻠﺔ ﺃ
ﻭﺳﻮﻕ  ﰲ ﻓﺮﻉ 2791ﻣﺎﻱ  61ﺃﻧﺸﺄﺕ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲡﺴﺪﺕ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﰲ 
ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺷﻴﻜﺎﻏﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺳﻮﻕ ﺑﺎﺭﻳﺲ MMI()ﰒ ﰲ ﺳﻮﻕ ﻓﻴﻼﺩﻟﻔﻴﺎ  )TOBP(ﻟﻨﺪﻥ 
 ﺑﺮﺍﻳﺎﻥ ﻛﻮﻳﻞ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺑﺄﻧﻪ ﺻﻔﻘﺔ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﻣﺒﻠﻎ ﻭﺳﻮﻕ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﻭﻳﻌﺮﻑ ﺍﳋﺒﲑ ﺍﳌﺎﱄ
   .ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﳏﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺗﺴﻠﻴﻤﻬﺎ ﻣﺴﺘﻘﺒﻼ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﺴﻠﻴﻢ ﻣﻌﲔ
  :ﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺗﺮﺟﻊ ﺇﱃﻠﻴﺇﻥ ﺃﻫﻢ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒ :ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺑﺎﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻳﺴﻬﻞ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ-1
  .ﻟﺴﻮﻕﻫﻮ ﺳﻮﻕ ﻣﻔﺘﻮﺡ ﻳﺴﻤﺢ ﻓﻴﻪ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﻢ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ ﺃﻥ ﻳﺘﻌﺎﻣﻠﻮﺍ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍ -2
  .ﻟﺘﻤﺮﻛﺰ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺴﻬﻞ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻫﻮ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍ-3
  .ﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕﺎﻻ ﻭﺟﻮﺩ ﳌﺨ-4
ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻄﻲ ﳌﺸﺘﺮﻳﻬﺎ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺷﺮﺍﺀ ﺃﻭ ﺑﻴﻊ ﻗﺪﺭ ﻣﻌﲔ ﻣﻦ ﺃﺻﻞ ﻣﺎﱄ ﺃﻭ ﻋﻴﲏ ﺑﺴﻌﺮ ﳏﺪﺩ : ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ-2
ﻣﺴﺒﻘﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻻﺣﻖ ﻭﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻋﻘﻮﺩ ﺷﺨﺼﻴﺔ ﻳﺘﻔﺎﻭﺽ ﺍﻟﻄﺮﻓﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﻭﻁ ﲟﺎ ﻳﺘﻔﻖ ﻭﻇﺮﻭﻑ 
ﻭﻣﻦ ﰒ ﻓﻬﻲ ﻻ ﺗﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﻟﺘﻔﺎﺩﻱ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ  ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ 
  .ﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ، ﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟ
  ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺇﻋﻼﻥ ﻧﻴﻜﺴﻮﻥ ﺍﻟﺸﻬﲑ ﰲﰲ ﻇﻞ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﻃﺒﻌﺖ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ : ﺳﻮﻕ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -3
، ﻓﺎﺳﺘﺤﺪﺙ ﻭ ﺃﺩﺍﺓ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺑﻌﺪﻡ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻛﺎﻥ ﻟﺰﺍﻣﺎ ﺇﳚﺎﺩ ﺁﻟﻴﺔ ﺃ 1791.80.51
ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﲞﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  2891ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻓﻴﻼ ﺩﻟﻔﻴﺎ ﺑﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺳﻨﺔ 
  .ﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﻴﻌﺎ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﻌﻴﻨﻬﺎ ﻗﺼﺪ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻣﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻟ
 ، ﻭﺑﺴﻌﺮ ﻣﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﺴﺒﻘﺎ ﺃﻭ ﰲﺷﺮﺍﺀ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﻋﻘﻮﺩ ﺗﻌﻄﻲ ﻟﻠﺸﺎﺭﻱ ﺍﳊﻖ ﺑﺒﻴﻊ ﺃﻭ
ﻭﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﻣﻠﺰﻣﺎ ﺑﺘﺴﻠﻴﻢ ﻫﺬﻩ . ﺒﺎﻁ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻭﺑﺪﻭﻥ ﺃﻱ ﺍﺭﺗﻭﻗﺖ ﻻﺣﻖ ﺿﻤﻦ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﻨﺼﻮﺹ ﻋﻠﻴﻬﺎ
2.ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﻻ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺭﻏﺐ ﺍﻟﺸﺎﺭﻱ ﺃﻥ ﻳﻨﻔﺬ ﺍﳋﻴﺎﺭ
1 .98–88: ، ص7002، ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ،  ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ،  : ﳏﻤﺪ ﺻﺎﱀ ﺍﻟﻘﺮﻳﺸﻲ-
2 .881: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﺴﺎﻡ ﺍﳊﺠﺎﺭ-
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  :ﺧﻴﺎﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺧﻴﺎﺭ ﺃﻭﺭﻭﰊ: ﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﳋﻴﺎﺭﻭﻭﻓﻘﺎ ﻟﺘﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﻧ
ﺷﺮﺍﺀ ﻋﺪﺩ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﻭﺭﲟﺎ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺴﻌﺮ ﻣﺘﻔﻖ  ﳝﺜﻞ ﺍﺗﻔﺎﻗﺎ ﻳﻌﻄﻲ ﻟﻄﺮﻑ ﻣﺎ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺑﻴﻊ ﺃﻭ: ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ-1
  .ﺘﻬﺎﺋﻪﻋﻠﻴﻪ ﻣﻘﺪﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﲤﺘﺪ ﻣﻨﺬ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻧ
  .ﺗﻔﺎﻕﺍﶈﺪﺩ ﻻﻧﺘﻬﺎﺋﻪ ﺣﺴﺐ ﻧﺺ ﺍﻻ ﻻ ﳜﺘﻠﻒ ﻋﻨﻪ ﺇﻻ ﰲ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺳﻮﻯ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ: ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  :ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ :ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﻨﻘﺴﻢ ﺇﱃ ﻧﻮﻋﲔ ﺭﺋﻴﺴﻴﲔ ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﳌﻤﺎﺭﺳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﻓﺈﻥ ﻋﻘﻮﺩ ﺧﻴﺎﺭ
ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﳝﻠﻚ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺣﻖ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﻋﻨﺪ ﺗﺎﺭﻳﺦ : ﺣﻖ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻭ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺷﺮﺍﺀ-1
  .(ﺣﺴﺐ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻭ ﺃﻭﺭﻭﰊ) ﺔ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻕﺃﻭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻌﻨﻴﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ 
ﻫﻨﺎ ﻳﻠﺘﺰﻡ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﺑﺒﻴﻊ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺃﻭ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  :ﺣﻖ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻭ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺑﻴﻊ -
  .ﺑﻞ ﻋﻼﻭﺓ ﻳﺪﻓﻌﻬﺎ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﳊﺎﻻﺕﺫﻟﻚ ﻋﻨﺪ ﻃﻠﺒﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﻣﻘﺎﻭﺍﳌﻌﻨﻴﺔ 
ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﳝﻠﻚ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺣﻖ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﶈﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪ : ﺀ ﺣﻖ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻭ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊﺧﻴﺎﺭ ﺷﺮﺍ-2
  .ﻴﺎﺭﻭﻓﻖ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﲢﺪﺩﻩ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺣﻖ ﺍﳋ
 ﻫﻮ ﻭﻋﺪ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﺪﺭﺝ ﰲ: ﻊ ﺣﻖ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺃﻭ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊﺑﻴ -
  . ﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﺑﺎﻟﺸﺮﺍﺀ ﺣﺼﻮﻟﻪ ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻭﺓ ، ﻭﻳﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡﻟﺒﻴﻊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﺍﳌﺜﺒﺖ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺇﺫﺍ ﺭﻏﺐ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﺑﺎ
، ﻭﲢﺪﺩ ﺃﻳﻀﺎ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻟﺘﺰﺍﻡ ﻭﻫﻮ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﲢﺪﺩ ﺻﺎﺣﺐ ﺍﳊﻖ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻱ ﺍ
  .ﻞ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﰲ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﺇﺷﻌﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺑﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﳏﺍﻟﺒﺎﺋﻊ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﳌﺸﺘﺮﻱ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻠﻘ
ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺳﻮﻕ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  - ﺃ
  :ﻫﻨﺎﻙ ﻧﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﳘﺎ
ﺃﻭﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﺍﻭﻟﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻫﻲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﻓﻴﻼﺩﻟﻴﻔﻴﺎ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰒ ﺗﺒﻌﺘﻬﺎ ﺑﻮﺭﺻﺔ  :ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ -
  .ﻭﺍﳊﺪﻭﺩ ﺍﻟﺪﻧﻴﺎ ﻟﻠﻌﻼﻭﺍﺕ ﻣﻮﺣﺪﺓ( ﺗﻮﺍﺭﻳﺦ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ)ﻜﺎﻏﻮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻨﻤﻄﻴﺔ ﻣﺒﺎﻟﻎ ﺍﻷﺻﻞ ﻭﳕﻄﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻗﺎﺕ ﺷﻴ
ﻲ ﺃﻭ ﺳﻮﻕ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ، ﻭﺗﺴﻤﻰ ﺑﺴﻮﻕ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﺮﺍﺿﱪ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻧﺸﺄﺎﺗﻌﺘ: ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ -
، ﻭﻫﻲ ﺘﺪﺧﻠﻮﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﻫﻢ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺯﺑﺎﺋﻨﻬﺎﺍﳌﺪﻥ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻭﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﳌﲤﺮﻛﺰﺕ ﰲ ﻧﻴﻮﻳﻮﺭﻙ ﻭﻟﻨﺪﻥ ﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑﺓ 
ﺑﻄﺒﻴﻌﺘﻬﺎ ﺗﺘﻔﺎﺩﻯ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﻨﻤﻄﻲ ﻟﻌﻘﺪ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺳﻮﺍﺀ ﺗﻌﻠﻖ 
ﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌﺎﺟﻞ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﳊﻈﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﻭﺍﻟﻌﻼﻭﺓ ﺃﻭ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺃﻭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻌﺎﺩﻻ ﻟﻠ ﺍﻷﻣﺮ ﲟﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﻘﺪ
  .ﺭﺓ ﻋﻦ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺌﻮﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬﻋﺒﺎ
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1:ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭ - ﺏ
  ؛ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ -
  ؛ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ -
  ؛ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -
  ؛ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺰﻣﻨﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﺘﺒﻘﻴﺔ ﺣﱴ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﻌﻘﺪ -
  ؛ﺍﻟﻔﺮﻭﻗﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ -
  ؛ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺒﻴﻊ -
.ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻭ ﺃﻭﺭﻭﰊ: ﻧﻮﻉ ﺍﳋﻴﺎﺭ -
، ﻣﺜﻼ ﻧﻔﺮﺽ ﺟﻞ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺫﺍﺎ ﺿﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓﻣﻊ ﺷﺮﺍﺀ ﺁ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺑﻴﻊ ﻓﻮﺭﻱ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻣﺮﺗﺒﻂﻫﻲ : SPAWS()ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ-4
ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺒﻠﻎ  ﺃﻥ ﺑﻨﻜﺎ ﺗﻮﻧﺴﻴﺎ ﺗﺴﻠﻢ ﻣﺒﻠﻎ ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﳊﺎﺟﺘﻪ ﺇﻟﻴﻪ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﻭﻟﻜﻨﻪ ﰲ
ﺑﺄﺻﻮﻝ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺑﺄﺻﻮﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ، ﻓﻔﻲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻝ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺃﻥ ﻳﻘﺎﻳﺾ 
ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺬﻛﻮﺭ ﺑﺎﻷﺳﻬﻢ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻨﻚ ﺃﺟﻨﱯ ﻣﻌﲔ ﺿﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻟﻐﺮﺽ ﺷﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ 
، ﻭﻫﻜﺬﺍ ﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﺪﺩ ﻋﺎﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻨﻮﻱ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﺿﻤﻦ ﻋﻤﻠﻴﺘﲔ ﻣﻨﻔﺼﻠﺘﲔﺴﻮﻕ ﺍﻵﺟﻞ ﻭﺍﺳﺘﻼﻣﻪ ﰲ ﺍﻟ
  . ﻭﺍﻵﺟﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﻘﺎﻳﻀﺔ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻔﻮﺭﻱ
ﻭﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﳌﺎﻝ ، ﺃﻭ ﺑﺎﻷﺣﺮﻯ ﻟﻄﺮﻓﲔ ﻣﺘﻘﺎﺑﻠﲔ ، ﺑﺘﺒﺎﺩﻝ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﻫﻮ ﺃﺩﺍﺓ ﺗﺴﻤﺢ ﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ 2ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺳﻮﺍﺏ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
ﻛﻠﻔﺔ ﺍﻻﺳﺘﺪﺍﻧﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﺧﻄﺮ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﺍﺏ ﻫﻲ ﲢﻮﻳﻞ ﺩﻳﻦ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺇﱃ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﲣﻔﻴﺾ  ﺑﻌﻤﻠﺘﲔ ﳐﺘﻠﻔﺘﲔ، ﻭﺍﻷﻫﺪﺍﻑ
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ
  ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
  ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺃﻭﻻ 
ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻫﻮ ﳝﺲ  ﺗﻌﺮﻑ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺄﺎ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻻﲨﺎﱄ ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ
3.ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﻭﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ
4.ﻭﺗﻌﺮﻑ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺃﻭ ﻋﻠﻰ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ
ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻼﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻨﺸﺄ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺼﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺆﺛﺮ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ  
5.ﻟﻠﻤﻨﻈﻤﺔ
1 .981: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﺴﺎﻡ ﺍﳊﺠﺎﺭ -
2 .362: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺹ: ﻭﺳﺎﻡ ﻣﻼﻙ-
241 : P ,DONUD , 9991 ,esiraP ,elanoitanretnI erèicnaniF euqinhceT : aruj lehciM- 3
ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ،  ﺑﺴﻜﺮﺓ، .91: ﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﺗﻐﻄﻴﺔ ﳐ: ﺑﻦ ﺭﺟﻢ ﳏﻤﺪ ﲬﻴﺴﱵ-4
.0102ﺟﻮﺍﻥ 
. 62 :p , niwrI lliH warG cM ,tnemeganaM laicnaniF lanoitanretnI,4002 kcinseR .B dna, C ,nuE -5

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:ﺃﻫﻢ ﳐﺎﻃﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ  ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺛﺎﻧﻴﺎ 
ﺣﻀﻲ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺄﳘﻴﺔ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳍﺎﺋﻠﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﰲ 
ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺑﺘﻌﺪﺩ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺗﻨﻮﻋﻬﺎ ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻖ ﺑﲔ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﻫﺬﻩ ﻭﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ 
  :ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﺇﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺿﻮﺣﺎ ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﻭﲝﺪﺓ ﰲ :ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ -1
ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻮﱘ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻗﺪ ﺟﺎﺀ ﰲ ﺃﺣﺪ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺃﻥ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺗﺘﻜﺮﺭ 
ﺇﱃ  4791ﻋﺎﻡ  %1.3ﻭﺃﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺛﺔ ﺷﻬﻮﺭ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﲔ  %3ﻭ %5.1ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺧﻼﻝ ﻳﻮﻡ ﻭﺍﺣﺪ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﺑﲔ 
1.ﻼﻝ ﺳﺎﻋﺎﺕ ﻗﻠﻴﻠﺔﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺧ %01ﻧﺴﺒﺔ  6791ﻓﻘﺪﺕ ﺍﻟﺒﻴﺰﻳﺘﺎ ﺍﻷﺳﺒﺎﻧﻴﺔ ﻋﺎﻡ  ﻥ، ﻭﻗﺪ ﺣﺪﺙ ﺃ6791ﻋﺎﻡ  %52
ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﻴﺎﺕ ﺃﺧﺬﺕ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ  2:ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ-2
 ، ﺗﺘﺨﺬ ﻣﺪﻯ ﺃﻭﺳﻊ ، ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺳﺮﻋﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺛﻬﺎ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺗﺬﺑﺬﺑﺎﺎﰲ ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺛﺮﺓ
%.3و%2، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻘﻠﺒﺎﺎ ﺗﺘﻢ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺍﳋﻤﺴﻴﻨﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﰲ
  :ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﻭﺗﺮﺟﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ
  ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ؛ -
  ؛ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ -
  ؛ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﻣﻜﻮﻧﺎﺗﻪ -
  .ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻀﺎﺭﺏ ﰲ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ -
ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺠﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﳓﻮ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻄﻲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ 
ﻋﻠﻰ ، ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﺘﺸﻜﻞ ﺧﻄﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻼﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﻌﻜﺲ ﺻﺤﻴﺢﺃﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺰﻳﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ 
  .ﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯﻋﻤ
ﻳﻨﺺ ﻋﺎﺩﺓ ﰲ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻨﺢ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﺴﻤﻰ ﻛﺬﻟﻚ ﲞﻄﺮ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻭ :ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔﺍ-3
، ﻭﻫﻨﺎﻙ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻨﺸﺄ ﻣﻦ ﻌﺮ ﻭﺍﳌﻮﻋﺪ ﺍﳌﺘﻔﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﺍﻟﻌﻘﺪﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﻛﻞ ﻃﺮﻑ ﺑﺘﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﻟﻠﻄﺮﻑ ﺍﻵﺧﺮ ﺑﺎﻟﺴ
  .ﺎﺀ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺮﻓﲔ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﻪﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﻋﺪﻡ ﻭﻓ
  :ﻘﺴﻢ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺇﱃ ﺧﻄﺮﻳﻦﻭﻳﻨ
ﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺧﻄﺮ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻳﻮﻡ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﺃﺧﻄﺮ ﻣﻦ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﻷﻧﻪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ  :ﺧﻄﺮ ﺍﻟﺘﺴﻠﻴﻢ -
      ؛ﺧﺴﺎﺭﺓ ﻛﻠﻴﺔ ﳌﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ
   . ﺣﻠﻮﻝ ﻣﻮﻋﺪ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﻳﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺇﻓﻼﺱ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﻗﺒﻞ :ﺧﻄﺮ ﺍﻟﻘﺮﺽ - 
1 .431: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ-
2 .29: ، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺎﻝ ﺍﳊﻤﺰﺍﻭﻱﳏﻤﺪ ﻛﻤ-

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ﻓﺘﻌﺜﺮ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ  ،ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﳑﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺛﻘﻼ ﻫﻮ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ
ﺳﻴﻤﺎ ﰲ ﺟﺎﻧﺐ ﻋﺮﺽ ﻋﻦ ﺗﻘﺪﱘ ﻗﺮﻭﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺛﺮ ﺑﺎﻟﺴﻠﺐ ﻻ ﺳﺪﺍﺩﻫﺎ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺇﱃ ﺍﻹﺣﺠﺎﻡ
ﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻓﺘﺮﺗﻔﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻫﺬﻩ ، ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻳﻨﻌﺶ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﺀ ﻣﻦ ﺟﻬﺇﱃ ﺃﻋﻠﻰ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺪﻓﻊ ﺑﺄﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻓﻬﺎﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
  .ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
:ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ
ﻛﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺗﺒﺎﺷﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺃﻭ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﻣﻔﻮﺗﺮﺓ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻓﻬﻲ ﻣﻌﺮﺿﺔ ﳋﻄﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
ﻳﺘﻢ ﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﳐﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳊﻈﺔ ﻋﻘﺪ ﺍﻟﺼﻔﻘﺔ ﺇﺫﻥ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ 
1.ﺑﺬﻟﻚ ﻫﻮ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﺰﻣﲏ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻮﺟﺪ ﺑﲔ ﺗﺴﺪﻳﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﻭﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻋﻠﻴﻪ
:ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻊ ﰲ ﳎﺮﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ
، ﺃﻭ ﻗﺪ ﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﺃﻭ ﻳﺪﺭﺝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳋﻄﺄ ﺍﺗﻘﻊ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺧﻄﺎﺀ ﺧﻼﻝ ﺳﲑ ﻋﻤﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻛﺄﻥ ﺗﺪﺭﺝ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻏﲑ ﻣﻦ ﺍﶈﺘﻤﻞ ﺃﻥ
  ...ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻄﺮﻳﻖ ﺍﳋﻄﺄ ﺇﱃ ﺣﺴﺎﺏ ﺁﺧﺮ ﻏﲑ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳌﻘﺼﻮﺩ 
2:ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ
ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺮﺓ ﻛﻞ ﺷﻬﺮ، ﻭﲣﺘﻠﻒ ﻟﺪﻳﻪ ﻭﺍﻟﱵ ﲡﺮﻯ ﻗﺪ ﲢﻘﻖ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﻋﻨﺪ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻣﺮﺍﻛﺰ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ 
، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻷﺳﻠﻮﺏ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺇﺗﺒﺎﻋﺎ ﻫﻮ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻛﺎﻓﺔ ﺍﳌﺮﺍﻛﺰ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺃﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢ
  .ﻟﻴﻮﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻘﻴﻴﻢﺳﻌﺮ ﻣﻌﻠﻦ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﻤﻞ ﺍ
 ﳊﺎﺳﺒﺎﺕ ﺍﻵﻟﻴﺔ ﻭﺃﺟﻬﺰﺓ ﺍﻻﺗﺼﺎﻻﺕﺟﻨﱯ ﺗﻄﻮﺭﺍ ﻫﺎﺋﻼ ﰲ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻳﻌﺮﻑ ﻋﺎﱂ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷ :ﳐﺎﻃﺮ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ
ﻣﻦ ﰒ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺿﺮﺭﺍ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻧﻠﻤﺴﻪ ﺑﻮﺿﻮﺡ ﻭﺣﻴﺚ ﺃﺿﺤﺖ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭﺍ ﻭﺃﺳﺮﻉ ﳑﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻠﻴﻪ 
ﻭﻛﺬﺍ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺎﺕ ( ﺍﻟﺴﻮﺍﺏ)ﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﻭﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻔﻮﺭﻳﺔ ﻣﺎ ﺃﻋﻄﻰ ﺃﳘﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻟﻌﻤ
  ...ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻋﻘﻮﺩ ﺍﳋﻴﺎﺭ 
ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺃﻥ ﳒﻤﻞ ﺃﻫﻢ ﳐﺎﻃﺮ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﻮﻥ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺣﺎﻭﻟﻨﺎ 
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ  ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ، ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ ﺃﻥ ﺗﻀﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﰲ ﺍﳊﺴﺒﺎﻥ
  .  ﺫﻭﻱ ﺧﱪﺓ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯﳐﺘﻠﻒ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻭﻣﺘﻌﺎﻣﻠﲔ 
1 .37:، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺑﻦ ﺭﺟﻢ ﳏﻤﺪ ﲬﻴﺴﱵ-
2 .631: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎﺩﻕ -

14
ﺍﻷﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﺗﻠﻌﺐ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺴﺎﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﻭﺍﻗﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺑﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺫﻟﻚ   
 ﻛﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﺣﺴﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﻼﺋﻢ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺑﺮﺍﺯﻫﻢ ﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﻋﻴﻮﺏ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔﺃ
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﳌﺮﻧﺔ
  ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ  :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻗﺒﺔ ﺩﺧﻮﻝ ﻳﻖ ﻣﺮﺍﻳﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﻪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮ
ﻈﻢ ، ﺇﺫ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﻫﺬﺍ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻌﻭﺧﺮﻭﺝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
، ﻭﻫﺬﺍ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﺩﻭﻟﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﻭ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨ ﻣﻌﺎﻣﻼﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺗﺘﻢ ﻣﻊ
ﺒﻴﺔ ﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲣﻀﻊ ﳍﺎ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺍﻟ، ﻭﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺘﻔﺎﺩﻱ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝﺗﻜﻮﻥ ﻣﻌﺎﻣﻼ
  .ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ، ﺣﺴﺐ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ ﺍﻷﻭﻝ
ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲢﺮﻳﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻳﻀﻢ ﻫﺬﺍ 
  :ﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻋﻴﺔﻧﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﻷ
ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺑﲔ ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﺍﻟﱵ ﰲ ﺣﻮﺯﺓ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻛﻤﻴﺔ  :ﻧﻈﺎﻡ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ-1
ﺍﳌﻌﺮﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﻗﺪ ﻋﺮﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻫﻮ ﺍﻵﺧﺮ ﺷﻜﻠﲔ ﻓﺮﺿﺘﻬﻤﺎ ﺧﺼﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻴﺔ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﳘﺎ 
  .ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﺴﻜﻮﻛﺎﺕ ﺍﻟﺬﻫﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﺒﺎﺋﻚﺍﳌ
ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻳﺘﻢ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻊ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻌﺪﻳﻠﻪ ﻭﻓﻖ ﺣﺎﻻﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ : ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ-2
  :ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﻌﺪ ﺍﺳﺘﺸﺎﺭﺓ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ
  .ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ -
.1791ﰲ (52.2±)ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﳌﻌﻠﻦ ﺭﲰﻴﺎ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺃﺻﺒﺢ  (1±)ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﻐﻴﲑ ﺇﻻ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺣﻴﺚ ﻻ  ،ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﻗﻄﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺜﺒﺖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ  1:ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺜﺒﺖ ﺃﻭ ﺍﳌﺮﺑﻮﻁ -
، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺗﺴﲑ ﺒﻴﺔﶈﻠﻴﺔ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﻭﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍ
، ﺃﻱ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺳﺘﺘﻐﲑ ﺑﻨﻔﺲ ﻗﻴﻤﺔ ﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﲡﺎﻩ ﺳﲑ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴ
، ﻭﻳﻌﺘﱪ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺟﻨﺒﻴﺔﻭﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷ  MRE.2791ﻣﻦ ﺃﺷﻬﺮ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺜﺒﺘﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻃﺒﻖ ﻋﺎﻡ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ 
.ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
2:ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ:ﺃﻭﻻ
  ؛ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻳﻌﻄﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻭﻳﻀﻤﻦ ﺍﻻﻧﺴﻴﺎﺑﻴﺔ ﰲ ﺗﺪﻓﻘﻬﺎ -
  ؛ﺍﻟﺜﺒﺎﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﻬﻴﺊ ﺍﻟﺮﺿﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ -
1 .11 :ﺹ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ،ﻏﻮﺍﻁ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻓﺮﺹ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﻗﺘﺼ: ﺣﻴﺪﺭ ﻧﻌﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﳚﻲ-
2 .09 :، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﱯﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺟﻠﻴﻞ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﻦ ﺍﻟﻐﺎﻟﻋﺒ -

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  ؛ﻷﺭﺿﻴﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻳﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻌﻄﻲ ﺍ -
  ؛ﻳﻘﻠﻞ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻦ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ -
ﻳﻌﺘﱪ ﺃﺣﺴﻦ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺴﻠﻄﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﺍﳉﻴﺪ ﰲ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺻﻴﺎﻏﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ  -
  .ﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻭﻣﺴﺘﻘﺮﺓﺍﻗ
:ﻣﺴﺎﻭﺉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ:ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺘﻄﻠﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻟﺘﺘﺪﺧﻞ ﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻳ –
  ؛ﻐﻮﻁ ﺍﻟﺴﻮﻗﻴﺔﻀﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﲡﺎﻩ ﺍﻟ
ﻜﻔﻴﻠﺔ ﳛﺮﻡ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻦ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻷﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﳚﱪﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟ -
  ؛ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
  ؛ﻧﻘﻞ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﻘﻮﺓ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻰﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻀﺨﻢ ﰲ ﺑﻠﺪ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ  -
ﺗﺘﻌﺎﺭﺽ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﻓﻤﺜﻼ ﻗﺪ  -
  ؛ﻟﺒﻠﺪ ﻣﻦ ﻛﺴﺎﺩ ﻭﺑﻄﺎﻟﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺗﻮﺍﺯﻧﻪ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔﻳﻌﺎﱐ ﺍ
ﻋﻨﺪ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﻋﻤﻠﺔ ﻗﻄﺮ ﻣﻌﲔ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺣﺮﻛﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺗﺘﺄﺛﺮ ﺑﻌﻮﺍﻣﻞ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  -
ﻟﻘﻄﺮ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺑﺪﻻ  ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﲝﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﻭﺿﻊ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺗﻪ ﺃﻱ ﺃﺎ ﺗﻌﻜﺲ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
  .ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﻣﻦ 
  :ﻳﺄﺧﺬ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻋﺪﺓ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻧﻠﺨﺼﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ: ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ:ﺛﺎﻟﺜﺎ
:ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ - ﺃ
ﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭ :ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ -
  .ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻋﻤﻠﺘﻪ
ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﻧﻘﺪﻱ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺗﺸﺮﻳﻌﻲ ﺻﺮﻳﺢ ﲟﺒﺎﺩﻟﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ  (:ﳎﺎﻟﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ)ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ  -
ﻧﻮﱐ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﳏﺪﺩﺓ ﺑﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﻊ ﻭﺟﻮﺩ ﻗﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺳﻠﻄﺔ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻟﻮﻓﺎﺀ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﻬﺎ ﺍﻟﻘﺎ
1:ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻛﺎﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﳌﻘﺮﺽ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﻫﻮ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﲞﺎﺻﻴﺘﲔ ﺍﺛﻨﺘﲔ
ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ )ﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺗﻔﻮﻗﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﺴﺎﻭﻳﻬ -
  (.ﺎ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ  ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
  .ﻠﻬﺎ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻬﺎ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﺼﺪﺭ ﻣﺰﻳﺪﺍ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﺗﺰﻳﺪ ﻣﻘﺎﺑ -
ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺗﺼﺪﺭ ﻋﻦ ﺑﻨﻚ ﻣﺮﻛﺰﻱ  :(ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ)ﺍﲢﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  -
   .ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﺪﺭ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﺜﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
1 .46 :ﺹ ،8002  ،، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﺴﺘﻐﺎﱎﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ  ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺭﺳﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣ: ﺑﺮﻳﺎﻃﻲ ﺣﺴﲔ -

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:ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻱ - ﺏ
، ﻭﻋﻤﻮﻣﺎ ﺧﻠﻞ ﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﺁﺧﺮ ﻭﻳﺘﻢ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺩﻭﺭﻳﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺣﺪﻭﺙ: ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ -
ﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻬﻢ ﻟﻠﻐﺎﻳﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺩﻭﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺣﻗﺘﺼﺎﺩﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻻﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ 
  .ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
 ﻢ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺬﻩ ﺍﻟﺴﻠﺔ ﳜﺘﺎﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻟﺘﺸﻜﻴﻞ ﺍﻟﺴﻠﺔ ﻭﻳﺘ: ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ -
ﳛﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻫﻮ ﻛﺜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﻣﻊ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺃﻧﻪ 
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻧﺴﺠﻞ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺣﻘﻮﻕ 
.STDﺍﻟﺴﺤﺐ ﺍﳋﺎﺻﺔ  ﺍﻟﱵ ﻳﺼﺪﺭﻫﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
  ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ  :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻠﺔ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻛﺄﻳﺔ ﺳﻠﻌﺔ ﺃﺧﺮﻯ ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﺇﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﻌﲏ ﺗﺮﻙ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤ
ﺎﺋﻢ ﻣﺮﻭﺭﺍ ﺑﺴﻌﺮ ، ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﻛﺎﻟﺬﻫﺐﻫﺬﻩ ﳏﺪﺩﺓ ﺃﻭ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﲟﻌﻴﺎﺭ ﺩﻭﱄ 
ﻮﺟﺐ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺰﺍﺣﻒ ﻭﺑﻌﻜﺲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﺘﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻭ
ﺎﺭ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﺘﻠﺒﻴﺔ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻓﺈﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﻌﻄﻲ ﺍﳊﺮﻳﺔ ﻟﺼﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﰲ ﺍﺧﺘﻴ
  .ﺍﶈﻠﻲ
  ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ : ﺃﻭﻻ
ﻞ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﺫ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻳﻌﻮﺩ ﺇﱃ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺌﺼﺎﻝ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﻟﻼﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﺧ-1
  .ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺁﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕﺑﻮﺍﺳﻄﺔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ 
، ﻭﳝﻜﻦ ﻟﻘﻮﻝ ﺃﻧﻪ ﻻ ﺣﺎﺟﺔ ﺎﺋﻴﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻧﻈﺮﻳﺎ ﳝﻜﻦ ﺍ-2
  .ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻬﺎ ﺑﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻣﻴﺎﺩﻳﻦ ﺃﺧﺮﻯ
ﻳﺘﺒﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻋﻦ ﺳﻴﺎﺳﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﺜﻼ ﺑﻼ ﺗﻘﻴﺪ ﺑﻘﻮﺓ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺭﻗﻢ ﻣﻌﲔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻘﻄﺮ ﺃﻥ -3
  .ﺑﺖﻭﺇﻗﺤﺎﻡ ﺍﻟﻘﻄﺮ ﰲ ﻛﺴﺎﺩ ﻭﺑﻄﺎﻟﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻛﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﳛﺼﻞ ﻋﻨﺪ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎ
ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺃﻓﻀﻞ ﻫﺪﻑ ﳝﻜﻦ ﻣﻮﺍﺻﻠﺘﻪ، ﻓﺎﻟﻘﻄﺮ ﻋﻠﻴﻪ ﺃﻥ ﻳﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻳﺔ -4
ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ  ﻭﺍﻟﺘﻮﻇﻒ ﻭﺗﺮﻙ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﺘﻐﲑ ﻛﻤﺎ ﻳﺸﺎﺀ ﻟﻴﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺗﺰﻳﻞ ﺍﻟﺘﺪﺍﺧﻞ
  .ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
ﻳﺄﺧﺬ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺩﻭﺭ ﻣﺴﺘﻮﻋﺐ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻣﺮﻧﺎ ﻓﻬﻮ ﻳﺪﻓﻊ ﺍﺟﺘﻴﺎﺡ ﺍﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻋﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ -5
ﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺳﻴﻨﻘﻞ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺃﻱ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺳﻴﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﻋﺰﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﺍﺕ ﺑ
  .ﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔﻭﲪﺎﻳﺘ
  .ﻟﻪ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﻣﻊ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ-6

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  ﻣﺴﺎﻭﺉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻧﻪ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻼﻳﻘﲔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﻫﺬﺍ ﻻ ﻳﻌﺪ ﻣﻌﻮﻗﺎ ﻟﻠﻤﺼﺪﺭﻳﻦ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﻷﻥ ﺑﺈﻣﻜﺎﻢ ﻳﺆﺧﺬ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟ -1
ﻭﻗﺎﻳﺔ ﺃﻧﻔﺴﻬﻢ ﻭﲪﺎﻳﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺑﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺎﻣﻼﻢ ﺑﺎﻟﻌﻘﻮﺩ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺴﺘﺨﺪﻣﻮﻥ ﺫﻛﺎﺋﻬﻢ 
  .ﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺧﱪﻢ ﰲ
ﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻘﻠﺐ ﻳﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﻟﺮﺩ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺑﺄﻥ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺜﺒﻂ ﻳﻌﺘﻘﺪ ﺃﻥ ﺍ-2
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻷﻢ ﺣﱴ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻟﻴﺴﻮﺍ ﻣﺘﺄﻛﺪﻳﻦ ﻟﻌﺸﺮ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻌﺮ  ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻢ
، ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺮﻓﺾ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺿﻴﺔ ﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥﻢ ﳍﺎ ﻭﻟﻭﺑﻘﺎﺋﻪ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﻪ ﺩﻭﻥ ﲣﻔﻴﺾ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺃﻭ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴ
1.ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻃﻮﻳﻞ ﺍﻷﺟﻞ
  .ﺗﻔﺎﻉ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑﻗﺪ ﻳﺰﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻋﻨﺪ ﺗﻮﻗﻊ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﲔ ﺍﺭ -3
  .ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﻔﻘﺪ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺛﻘﺘﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  -4
2ﺗﻘﻴﻴﻢ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ: ﺎﺛﺎﻟﺜ
ﻤﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺩﻭﻝ ﻗﻴﻢ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺑﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺲ ﻫﺸﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﻗﺎﺑﻠﻴﺘﻬﺎ ﻟﻠ-1
  .ﻣﻌﻴﻨﺔ
ﺇﻥ ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺩﺧﻮﻝ ﻋﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺃﻋﻀﺎﺋﻪ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﻣﺎﺳﺘﺮﳜﺖ ﻟﻺﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻗﺪ ﺣﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ  -2
  .ﺕ ﻃﺎﺑﻊ ﺩﻭﱄ ﻣﺜﻞ ﺍﳌﺎﺭﻙ ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚﺔ ﰲ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺫﺍﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺣﻘﻖ ﳒﺎﺣﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺃﻧﻪ ﺍﺳﺘﻄﺎﻉ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﻋﺎﳌﻴﺎ ﻃﻮﺍﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﻔﺮﺯ  -3
  .ﻮﺭﺓ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﻣﺸﺎﻛﻞ ﺃﻭ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺳﻴﺌﺔ ﺗﻠﺤﻖ ﺍﻟﻀﺮﺭ ﺑﺼ
ﻟﻮﺣﻴﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﻭﺍﺟﻬﻬﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻫﻮ ﻗﻴﺎﻡ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ ﺣﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺍ-4
ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﻣﻨﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﺍﻟﻜﺒﲑ ، ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻗﺪ ﺗﻜﻮﻥ ﺇﺣﺪﻯ ﺃﺩﻭﺍﺕ 
  .ﺍﳌﻬﻤﺔ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ
ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻮﺿﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺗﻜﻤﻦ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﻭﺍﻻﻧﺘﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ  ﻭﺃﺧﲑﺍ ﻓﺈﻥ-5
ﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺳﻴﻈﻞ ﻗﺎﺩﺭﺍ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻜﱪﻯ ، ﻓﻄﺎﳌﺎ ﻇﻠﺖ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﻓﺈﻥ ﻧﻈﺎ
ﱃ ﺯﻭﺍﻝ ﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺇﱃ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺷﺎﺋﻜﺔ ﻭﻋﺴﲑﺓ ﻛﺘﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇ، ﻭﻗﺪ ﻳﻨﻬﺎﺭ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻤﻮﺩ
  . ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ
1 .49 :، ﺹﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺇﺩﺍﺭﺗﻪ: ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺟﻠﻴﻞ-
2 .341: ، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺎﺯﻥ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﺃﺩﻫﻢﻣ -

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ﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
       ﻳﻘﺼﺪ ﺑﺘﺴﻴﲑ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﲡﻨﺐ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﳌﻔﺮﻁ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ  :ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺴﲑﺓ-1
، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻳﻄﺒﻖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﳛﺪﺙ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﻗﺪ ﻭﺿﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺲﺃﻭ ﺍﻟﻌﻜ
  :ﻋﻨﺪ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻣﻦ ﺃﳘﻬﺎﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﺘﻮﺟﺐ ﻣﺮﺍﻋﺎﺎ  8791ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺳﻨﺔ 
  ؛ﺃﻥ ﻻ ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﺪﺧﻼﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ -
ﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺼﺪ ﺟﲏ ﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﳝﻜﻨﻪ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻟﻠﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺃﻥ ﻻ ﺪﻑ ﺇﱃ ﺍ -
  ؛ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻛﺬﺍ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ:ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ 
 ﻴﺎ، ﺃﺛﻴﻮﺑﻴﺎ، ﺍﻟﺒﲑﻭ، ﺭﻭﺳﻴﺎﻛﻮﻟﻮﻣﺒ ،ﺑﻨﻐﻼﺩﺵ ،ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ: ﺩﻭﻟﺔ ﺗﺘﺒﲎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻣﻨﻬﺎ 35ﻫﻨﺎﻙ  6002ﻭﰲ ﺳﻨﺔ 
  .ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ، ﺗﻮﻧﺲ، ﺍﻷﻭﺭﻭﻏﻮﺍﻱ، ﺍﻟﻴﻤﻦﺳﲑﻳﻠﻨﻜﺎ 
، ﲝﻴﺚ ﻳﺘﺮﻙ ﺍﺎﻝ ﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑﻳﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﻌﺪﻡ ﺗﺪ :ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺍﳊﺮﺓ-2
ﺆﺷﺮﺍﺕ ، ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳌﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕﻌﺎﺕ ﻭﺣﺎﺟﻴﺎﺕ ﺍﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﲣﻀﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﻟﺘﺄﺛﲑ ﺗﻮﻗ
، ﻓﺎﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻻ ﺗﻠﺠﺄ ﺇﱃ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻴﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺎﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﺘﻠﻘﺎﺋﻲﻭﻳﺘﻤ. ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ
ﻨﻬﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺑﻞ ﻳﺘﺤﻘﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﺘﺴﺎﻭﻱ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﻌﺮﻭﺿﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﻄﻠﻮﺑﺔ ﻣ
  .ﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺃﻭ ﺇﺣﺪﺍﳘﺎﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻳﺘﻐﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﺘﻐﲑ ﻣ
  :ﺍﳊﺮ ﻣﻨﻬﺎﺩﻭﻟﺔ ﺗﺘﺒﲎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ  62ﻫﻨﺎﻙ  6002ﰲ ﺳﻨﺔ 
  .ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻜﻮﻧﻐﻮ، ﺳﲑﺍﻟﻴﻮﻥ، ﺃﻭﻏﻨﺪﺍ: ﰲ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ
  .ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ، ﻛﻨﺪﺍ
  .ﻠﻲﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﺍﻟﺸﻴ :ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ
  .ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥ ، ﻛﻮﺭﻳﺎ ﺍﳉﻨﻮﺑﻴﺔ، ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ: ﰲ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ
  .ﺍﻟﻨﺮﻭﻳﺞ ، ﺳﻮﻳﺴﺮﺍ ، ﺑﺮﻳﻄﺎﻧﻴﺎ : ﰲ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ 
  .     ﺗﺮﻛﻴﺎ، ﺇﺳﺮﺍﺋﻴﻞ، ﺃﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ، ﻧﻴﻮﺯﻳﻠﻨﺪﺍ: ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ
  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ  :ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻭﺭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ ﰲ  8991ﻭﻳﻠﻴﺎﻣﺴﻮﻥ ﰲ : ﻧﺔﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻭﺗﻘﻊ ﻣﺎﺑﲔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ  ﺃﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﺮﺡ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ
ﻭﺃﻃﻠﻘﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﺳﻢ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﱪﺕ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺗﻌﻄﻲ ﻓﺮﺻﺎ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ،  0002
  .ﻟﱵ ﺗﻀﻢ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻭ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺮﻧﺔﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍ
ﻣﺘﻘﺎﺩﻣﺔ ﺗﺎﺭﳜﻴﺎ ﺗﺼﺒﺢ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻫﻲ ( ﻟﻌﺎﺋﻤﺔﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍ)ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﳋﻴﺎﺭﻳﻦ ﺍﻟﻨﻘﻴﻀﲔ ﻭﺑﻌﺪ ﺃﻥ 
 ، ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ ﻭﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﺼﺤﻴﺢﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺤﺮﻛﺔ ،ﺪﺍﻭﻻ ﻭﻫﻲ ﺗﻀﻢ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔﺜﺮ ﺗﻛﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻷ
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ﻊ ﰲ ﻣﻜﺎﻥ ﻣﺎ ، ﻭﻳﺼﻨﻒ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻧﺼﻒ ﺃﻋﻀﺎﺋﻪ ﺑﺄﻢ ﻳﺘﺒﻌﻮﻥ ﻧﻈﻤﺎ ﺗﻘﻭﳐﺘﻠﻒ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺰﺝ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ
.18002ﻨﻈﻢ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺒﻌﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻓﻌﻼ ﻣﺜﻞ ﺗﺼﻨﻴﻔﺎﺕ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ ﻭﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻭﳏﺎﻭﻻﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟ ﺍﳊﺮ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﺮﻧﺎ ﺃﻭ ﻭﺳﻴﻄﺎ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎﺕ ﻭﺳﻠﺒﻴﺎﺕ ﻭﺃﻥ ﻟﻜﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﺃﻭ ﻣ: 9991ﰲ  leknarFﻭﻳﻘﻮﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
2:ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﺇﳚﺎﺑﻴﺎﺕ ﻭﺳﻠﺒﻴﺎﺕ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ
ﺇﳚﺎﺑﻴﺎﺕ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ: ﺃﻭﻻ
ﲢﺎﻓﻆ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺎﻫﻢ ﰲ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻟﺪﻭﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻠﻌﺒﻪ ﰲ ﺗﺜﺒﻴﺖ  -
  ؛ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﲰﻴﺔ ، ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ
ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺃﻥ ﻳﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺆﻗﺘﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺇﻥ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  -
  ؛ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
ﲑ ﺜﺎﺑﺖ ﺣﱴ ﻭﻟﻮ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻏﲢﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﰲ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﻣﻊ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟ -
  .ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺸﺮﻳﻜﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻋﻠﻰ
  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻣﺴﺎﻭﺉ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
        ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻳﺘﺪﺧﻞ ﻗﺼﺪ ﺇﺑﻘﺎﺀ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺮﻳﺒﺎ ﺟﺪﺍ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﶈﻮﺭﻱ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺼﺪ ﺟﻌﻠﻪ ﻳﺮﺗﻔﻊ  -
  ﺼﺮﻑ ﺍﳌﻄﺒﻖ ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ؛، ﻣﻌﲎ ﺫﻟﻚ ﻳﺼﺒﺢ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺃﻭ ﻳﻨﺨﻔﺾ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﳎﺎﻻﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ
ﺍﶈﻮﺭﻱ ﺃﻭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻜﺲ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺟﻌﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺮﻳﺐ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺪﻝ  -
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﱪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﻛﻤﻴﺔ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﻫﻮ ﺟﺎﺭﻱ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻗﺼﺪ 
ﻊ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺟﻌﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺗﻮﻓﻖ ﺑﲔ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻣﲔ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﺍﳌﺮﻥ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﻣﻌﺮﻓﺔ ﻭﺍﻗ
  . ﺔ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔﻭﺷﻔﺎﻓﻴ
  ﺗﻘﺴﻴﻤﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ : ﺛﺎﻟﺚ
:ﻗﺴﻢ ﺍﳌﺨﺘﺼﻮﻥ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 
ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ  ، ﻭﻳﺘﻢ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀﻖ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻟﻌﻤﻼﺎﲡﺘﻤﻊ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﺗﺘﻔ :ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻧﻴﺔ-1
  .ﻟﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻹﺟﺮﺍﺀ ﺍ
ﳛﺪﺩ ﻓﻴﻪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﳌﺘﻮﻗﻌﺔ ﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻟﻴﺔ  :ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺰﺍﺣﻒ-2
ﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻫﺎﻣﺸﺎ ﺃﻭ ﳎﺎﻻ ﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ، ﻛﻤﺎ ﺗﻀﻊ ﺍﻟﺴﻠﺔ ﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻓﻴﻤﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒ
  .ﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﺤﺮﻙ ﻓﻴﻪ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎﳝﻜ
ﺣﻴﺚ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺼﻞ  ،ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ  :ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ -3
  :ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﺣﺎﻟﺘﲔﺮﻛﺰﻱ ، ﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﱯ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺍﳌﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﻣﻌﻠﻦ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞﺳﻌﺮ ﺍ
1 .61: ، ﺹ9002 ،، ﻋﺪﺩ ﺳﺒﺘﻤﱪﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ: ﻜﻞﺟﻴﻔﺮﻱ ﻓﺮﺍﻧ-
2 .65: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ -

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ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻭﺻﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ ( ﻗﻴﻢ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﻔﺎﺻﻠﺔ)ﳍﺎﻣﺶ ﳝﻜﻦ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻥ ﻳﺘﺤﺮﻙ ﲝﺮﻳﺔ ﺩﺍﺧﻞ ﺍ :ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻷﻭﱃ
  .ﺩﺍﺧﻞ ﺍﳍﺎﻣﺶ ﺍﳌﻌﻠﻦ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺟﺪﻳﺪﺣﺪﺍ ﺃﻋﻠﻰ ﺃﻭ ﺃﺩﱏ ﻣﻦ ﺍﳍﺎﻣﺶ ﺍﳌﻌﻠﻦ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻓﻮﺭﺍ ﻹﺭﺟﺎﻋﻪ ﺇﱃ 
ﻳﺴﺘﻠﺰﻡ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳍﻮﺍﻣﺶ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﻻ ﳝﻜﻦ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻥ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ ﻃﺮﰲ  :ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ
%51ﻭ%12ﻭﻣﺜﺎﻝ ﺫﻟﻚ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻤﻞ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺎﻣﺶ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﺑﲔ ﺣﺪﻱ ﺍﳍﺎﻣﺶ  ﻣﻦ ﺟﺎﻧﱯ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ
1.ﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖﻓﺈﺫﺍ ﺍﻗﺘﺮﺏ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻭﻭﺍﺻﻞ ﻟﻠﺤﺪ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻳﻮﺍﺟﻪ ﺍﺧ
.(10)ﻭﳌﻌﺮﻓﺔ ﻣﺪﻯ ﺗﺄﺛﲑ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺃﻧﻈﺮ ﺍﳌﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢ 




ﺎﻡ ﺍﳊﺮﺏ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰎ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﻣﻊ ﻗﻴ ﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻇﻞ ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺳﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺟﻮ
، ﻭﺭﻏﻢ ﺍﶈﺎﻭﻻﺕ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻠﻌﻮﺩﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺇﻻ ﺃﺎ ﱂ ﺪ ﺣﺎﺟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﻌﺪﻥ ﺍﻟﻨﻔﻴﺲﺍﻷﻭﱃ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﺰﺍﻳ
ﺗﺘﻮﺻﻞ ﻟﺬﻟﻚ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﻜﺒﲑ ، ﻟﻴﺄﰐ ﻣﺆﲤﺮ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺫﺯ ﻣﻌﻠﻨﺎ ﻋﻦ ﻣﻴﻼﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﻧﻘﺪﻱ ﺩﻭﱄ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﻔﺎﺩﻩ ﻫﻮ 
ﲨﻴﻊ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻥ ﻣﺮﺗﺒﻄﺎ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺑﺎﻟﺬﻫﺐ ﺑﺴﻌﺮ ﺛﺎﺑﺖ ﻗﺪﺭﻩ ﺭﺑﻂ 
ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻸﻭﻗﻴﺔ ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﱰﻳﻒ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺍﻟﺴﺘﻴﻨﺎﺕ ﺃﻋﻠﻦ ﺍﻟﺮﺋﻴﺲ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ 53
ﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺫﻫﺐ ﻟﻴﻌﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﺩﻭﻟﻴﺎ ﺁﺧﺮ ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻦ ﻋﺪﻡ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢ 1791ﺃﻏﺴﻄﺲ  51ﻧﻴﻜﺴﻮﻥ ﰲ 
.3791ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ 
ﻭﻳﻌﺘﱪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﺍﻟﻘﻨﺎﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺮﻱ ﻋﱪﻫﺎ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﺪﻳﺪ ﻋﻤﻠﺔ ﻛﻞ ﺑﻠﺪ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﺁﺧﺮ 
ﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓﻬﻮ ﻳﺆﺩﻱ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺑﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺟﻌﻞ ﺍﺳﺘﻘﺮ ﳑﺎ ﺣﺬﺍ
ﺣﻴﺚ ﻳﻘﻴﺲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﻳﺴﺘﺨﺪﻡ ﰲ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻛﻤﺎ ﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ 
  .ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺑﲔ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ
ﻞ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﻭﺿﻊ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﻳﺘﺤﺪﺩ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣ
ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺗﺴﻴﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﺬﺍ ﺣﺴﺐ ﺍﻵﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﲑ ﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﺃﻡ ﻋﺎﺋﻤﺎ ﺃﻡ 
.ﻭﺳﻴﻄﻴﺎ




ﰒ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ  8991ﻭﺭﻭﺳﻴﺎ  7991ﻭﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ  4991ﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻫﺰﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ 
ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﰎ ﻭﺿﻊ  ﺯﺍﺩ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﲎ ﺑﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ 9991
ﺍﻓﻖ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﰲ ﺍﻵﺭﺍﺀ ﻟﺪﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺯﺍﺩﺕ ﻣﻦ ﺍﻧﺪﻣﺎﺟﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻧﺸﺄ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻮ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﻣﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺃﻭ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ ، ﻭﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻗﻞ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺮﺑﻂ 
ﺴﺎﺋﺪ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺍﶈﻜﻢ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﺍﻻﺭﺟﻨﺘﻴﻨﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺮﺃﻱ ﺍﻟ
ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻛﻤﺎ ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎﻭﻣﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻣﻠﺤﺔ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻀﻤﻦ ﲢﺴﲔ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻭﻳﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ  ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻫﻨﺎﻙ
ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺃﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺎ 
  .ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ  ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺗﺸﻜﻞ ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻣﻬﻤﺔ ﻳﻨﺒﲏ
  :ﻭﻟﻺﳌﺎﻡ ﲜﻮﺍﻧﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺴﻴﻤﻪ ﺇﱃ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
. ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ-
. ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ-
.ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ: ﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﳌﺒﺤ-
  .ﻭﺍﻗﻊ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ-

15
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﻣﻨﺬ ﺍﻟﺴﺒﻌﻴﻨﺎﺕ ﻏﲑﺕ ﻋﺪﺓ ﺩﻭﻝ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﺑﻮﻁ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ 
ﺭﺑﻂ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻥ ﻭﻗﺪ ﺯﺍﺩ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻛﺄﺯﻣﺔ 
  . ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ، ﻟﺘﻈﻬﺮ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻦ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﳝﻜﻦ ﺗﺼﻨﻴﻔﻬﺎ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺒﲔ ﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣ
  :ﺭﺋﻴﺴﲔ ﳘﺎ
  .ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺭﲰﻴﺔ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﺑﺪﻳﻠﺔ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﻣﺒﺪﺃ  ﻟﻘﺪ ﻭﺿﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺗﺼﻨﻴﻔﺎ ﺭﲰﻴﺎ ﻷﻧﻈﻤﺔ :IMFﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ :ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﺍﻟﺬﺍﰐ ﻟﻠﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﻫﻮ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻗﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺭﲰﻲ ﻳﺼﺪﺭ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻓﻴﻤﺎ 
ﳜﺺ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳍﺎ، ﻟﻜﻦ ﺍﳌﻼﺣﻆ ﻫﻮ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﱂ ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﺮﺍﻣﻬﺎ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻌﻴﺸﻪ ﺃﻧﻈﻤﺔ 
  :ﻌﺮﺽ ﺧﻴﺎﺭﻳﻦ ﺍﺛﻨﲔ ﳘﺎﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﻓﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺘﺒﻨﺎﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ، ﺍﻷﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌ
ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﺎ ﺗﻘﺮﺭﻩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ  eruJﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ  otcaFﻋﺮﺽ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺭﲰﻴﺔ ﻟﺒﻨﻮﻛﻬﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ
ﻣﺎ ﳝﻴﺰ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻫﻮ ﺃﻧﻪ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﺴﻌﺮ  :otcaFﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ ﺗﺮﺗﻴﺒ.1
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺑﺴﺒﺐ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎﺏ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻜﻨﻪ ﻻ ﻳﻮﺿﺢ ﻳﻨﺺ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻋﻠﻰ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨ :eruJﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ .2
ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﻴﻨﻪ ﻭﺑﲔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ 
.eruJﻭﺑﲔ ﻣﺎ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻴﻪ ﺗﺮﺗﻴﺐ  otcaFﻭﺍﻟﺬﻱ ﳝﺜﻞ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﳕﻮﺫﺟﻴﺎ ﺑﲔ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﺺ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺗﺮﺗﻴﺐ 

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  ﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻓﻖ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﺗﻄﻮﺭ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈ :(10-20)ﺭﻗﻢ  ﺍﳉﺪﻭﻝ
3791-9591
.ﻗﻴﻤﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ-
  .ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺣﻘﻴﻘﻲ، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ، ﻣﻄﺒﻖ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻜﻞ ﺃﻭ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ -
4791
ﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ، ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﺍﻟ)ﺗﻘﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﺿﻴﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ -
  .ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻷﻫﻢ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻻ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺿﻴﻖ -
8791-5791
ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ، ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، ﻋﻤﻠﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، )ﻳﺘﻘﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﺿﻴﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
  .ﺍﻻﺳﺒﺎﻧﻴﺔ، ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻷﻫﻢ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﺑﻴﺰﻭ
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻻ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﺿﻴﻘﺔ
6991-3891
.ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺃﻭ ﻋﻤﻼﺕ ﺃﺧﺮﻯ
  .ﻣﺮﻭﻧﺔ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ، ﺃﻭ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
  .ﻟﺒﻌﺾ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻋﻤﻼﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﻨﺘﺞ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺗﻘﻮﱘ ﺣﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻣﻌﺪﻟﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ
2891-9791
ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ، ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، ﻋﻤﻠﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، )ﻘﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﺿﻴﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻳﺘ-
  .ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱪﺗﻐﺎﻟﻴﺔ، ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﺑﻴﺰﻭ ﺍﻹﺳﺒﺎﻧﻴﺔ
  .ﻻ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻫﻮﺍﻣﺶﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  -
6991-3891
.ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕﺳﻠﺔﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﻭ -
  .ﻣﺮﻭﻧﺔ ﳏﺪﻭﺩﺓ -
  .ﺗﻘﻮﱘ ﻣﺪﺍﺭ -
  .ﺗﻘﻮﱘ ﺣﺮ -
»setnegremé semonocé ruop egnahc ud xiohc el« aifs ylaD demahoM :ecruoS
90 :p 7002 .5704 / ed.nehcneum-inu.bu.arpm.www
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  :ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﺘﻘﺴﻴﻢ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﺃﻧﻈﻤﺔ
  (.ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ)ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ  -
  .ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻣﺮﺑﻮﻃﺔ ﺇﻣﺎ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺃﻭ -
  .ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ -
  ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺘﱪ ﺃﻛﺜﺮ ﻭﺍﻗﻌﻴﺔ ﻭﴰﻮﻟﻴﺔ ﻣﻦ 
ﻋﺎﻡ  syLﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ  7991ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ ﻋﺎﻡ  hsohG ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﻮﻋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺣﺼﺮﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﻭﻥ ﰲ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ
.2002ﻋﺎﻡ  trahneiRﻭ  ffogoRﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ  9991
ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻭﺍﺿﻌﻲ ﻫﺬﺍ  eruJﻳﺴﺘﻨﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻐﻼﻝ ﺃﻓﻜﺎﺭ : ﻭﺁﺧﺮﻭﻥhsohGﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ/1
ﻣﻴﺰﺓ ﺍﻟﺘﻌﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ  ﺑﺎﻻﺳﺘﻌﺎﻧﺔ ﺑﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﻟﺪﻳﻪ otcaFﺍﻟﻔﻜﺮ ﺍﻋﺘﱪﻭﺍ ﺃﻥ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ 
ﺃﺎ ﻻ ﺗﻔﺮﻕ ﰲ ﺣﺪ ﺫﺍﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﻋﺪﺩ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ 
ﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺩﻭﻟﺔ ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤ 041ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﻭﺍﻋﺘﻤﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﻜﺮ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﳌﺆﺷﺮﺍﺕ 
ﺳﻮﺍﺀ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺳﻠﺔ )ﺩﻭﻟﺔ ﺧﺮﺟﺖ ﻋﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ  52ﺣﻴﺚ ﰎ ﺍﻟﺘﻮﺻﻞ ﺇﱃ ﺃﻥ  6991-0691
  (.ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
  ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ hsohGﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ : (20-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺔﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘ
.ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ-
  .ﺕﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼ -
  .ﻨﻬﺎﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﻌﻠﻦ ﻋﺍ -
  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﻌﻠﻦ ﻋﻨﻬﺎ -
ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻄﻴﺔ
.ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻧﻴﺔ-
  .ﺗﻌﻮﱘ ﻏﲑ ﻣﺪﺭﺝ -
  .ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﳏﺪﺩ ﻣﺴﺒﻘﺎ -
ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ
.ﺗﻌﻮﱘ ﺑﺪﻭﻥ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﻟﻠﺘﻘﻠﺐ ﳏﺪﺩﺓ ﻣﺴﺒﻘﺎ-
  .ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ -
.06: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ، ﺹ :ﺭﺍﳌﺼﺪ
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(otcaF te eruJ)ﺟﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﻛﺒﺪﻳﻞ ﻟﻠﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ :(9991)syLﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻓﻖ /2
ﺑﻮﺿﻊ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﻳﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﲢﻠﻴﻞ ﺇﺣﺼﺎﺋﻲ  itayeY te reggenezrutS eLﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﲝﻴﺚ ﻗﺎﻡ ﻛﻞ ﻣﻦ 
ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ  481ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻌﻴﻨﺔ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺔ ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﻟﺴﻠﻮﻙ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺕ 
.0002ﻭ  4791
ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﺍﻋﺘﱪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻟﻴﻔﻲ ﻳﻮﻳﺎﰐ ﻭﻓﻴﺪﺭﻳﻜﻮ ﺳﺘﻮﺭﺯﳒﲑ ﺃﻥ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ 
ﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺑﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﱪ ﳎﺮﺩ ﺇﻋﻼﻥ ﻳﺘﻢ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﺃﺳﺎﺳ
ﺭﲰﻲ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺃﻛﺜﺮ ﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﺫﻟﻚ ﻫﻮ ﺗﺒﲏ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﲢﺖ ﺍﺳﻢ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ 
ﻳﺔ ﻭﺗﺒﻘﻰ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻵﱄ ﰲ ﺍﳌﺴﺘﻘﻞ، ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﻻ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻌﺮﻓﻪ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﻔﺮﺿﻪ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﻟﻮ ﺑﺸﻜﻞ ﻃﻔﻴﻒ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺼﺪ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻣﺮﺍ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺫﻟﻚ ﳌﺎ ﻳﺳﻮﻕ ﺍﻟ
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺻﺎﺭﻡ ﻻ  ﺗﺴﺘﺨﺪﻡﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ، ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ 
ﺎ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻛﺂﻟﻴﺔ ﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺗﻈﻬﺮ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻼﺀﻡ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻈﻬﺮ ﺗﺴﺘﺒﻌﺪ ﻣﻦ ﺍﲣﺎﺫﻫ
  .ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﻌﱪﺍ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ
ﻭﻓﻴﺪﺭﻳﻜﻮ ﺳﺘﻮﺭﺯﳒﲑ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻨﻪ ﺑﻨﺎﺀ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻷﺩﺍﺀ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ  *ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻳﺮﻯ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻟﻴﻔﻲ ﻳﻮﻳﺎﰐ
، ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺸﺄ ﻋﻦ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺛﻼﺙ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﻫﻲ ﺗﻘﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ، ﺗﻘﻠﺐ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ (otcaféD)ﻤﻰ ﻭﻣﺎ ﻳﺴ
1:ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  .ﳛﺴﺐ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻴﺔ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﺔ :ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ ﺗﻘﻠﺐ  -1
  .ﻭﻫﻮ ﳛﺴﺐ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﳓﺮﺍﻑ ﰲ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺍﻻﲰﻲ ﺗﻘﻠﺐ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ -2
  .ﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﺑﺎﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻄﻠﻘﺔ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻳﺘﻢ ﺣﺴﺎﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﺘﻐﲑ :ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ-3
.ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻮﺭﻳﻜﺎﺩﻱ ﺗﻴﻼ ﺑﺎﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻭﻓﻴﺪﺭﻳﻜﻮ ﺳﺘﻮﺭﺯﳒﺮ ﻫﻮ ﺃﺳﺘﺎﺫ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﻫﻮ ﻣﺪﻳﺮ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﺒﺤﻮﺙ: ﻟﻴﻔﻲ ﻳﻮﻳﺎﰐ-*
.19 :ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺎﻥ ﺭﺍﺿﻴﺔﺭﻧ-1
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syLﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻓﻖ :(30-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺳﻌﺮ 
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ









.06: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ، ﺹ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻴﺚ ﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ  syLﻋﻼﻩ ﺃﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻳﺘﻀﺢ ﻣﻦ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺗﻘﻠﺐ ﺷﺪﻳﺪ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﺪﺧﻞ ﺿﻌﻴﻒ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻭﻋﻜﺲ ﺫﻟﻚ ﳝﺜﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻄﻴﺔ ﻓﺎﻟﺘﻘﻠﺐ ﻣﺮﺗﺒﻂ ﲝﺎﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺃﻣﺎ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻘﻠﺒﺎ ﺷﺪﻳﺪﺍ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺗﻘﻠﺒﺎ ﺿﻌﻴﻔﺎ ﻷ
  .ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﻫﻮ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻤﻮﻉ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻗﺎﻡ ﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﲔ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺑﺪﻳﻞ ﻟﺘﺮﺗﻴﺐ  :ffogoR te trahniR: ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻃﺒﻘﺎ ﻟـ /3
ﲑ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻪ ﺑﺈﻋﻄﺎﺀ ﺗﻔﺴﲑ ﺟﻴﺪ، ﻟﻜﻦ ﺍﻟﻌﺎﳌﺎﻥ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺎ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﱂ ﻳﺴﺘﻨﺪ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒ otcaF
ﺣﻴﺚ  1002-6491ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻃﻮﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺳﻨﺔ  351: ﺍﻟﺘﺠﺮﻳﱯ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻇﻴﻒ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﺷﻬﺮﻳﺔ ﻟـ
  :ﺳﻘﻮﻁ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺗﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﰲ: ﺗﺮﺗﻴﺒﻬﻢ ﻫﺬﺍ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﺟﺪﻳﺪﺍ ﲰﻲ ﺑـ
.ﺜﺎﺑﺖﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟ-
.ﻣﺮﻭﻧﺔ ﳏﺪﻭﺩﺓ-
.ﺴﲑﻣﺗﻌﻮﱘ ﻣﺪﺍﺭ ﺃﻭ -
.ﺗﻌﻮﱘ ﺣﺮ-
.ﺍﻟﺴﻘﻮﻁ ﺍﳊﺮ-
ﻗﺎﻡ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺐ ﲟﺘﺎﺑﻌﺔ ﲢﻠﻴﻞ ﺳﻠﺔ  :eboR-rektO te alubluBﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ /4
ﺓ ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻭﻟﻜﻦ ﳌﺪ otcaFﺍﻹﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﻄﻴﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻧﻮﻋﻴﺔ ﲤﺎﻣﺎ ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﻓﻌﻞ 
ﻓﺌﺔ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ  31ﺣﻴﺚ ﺃﻇﻬﺮﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ  1002ﺇﱃ ﺩﻳﺴﻤﱪ  0991ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﻔﻲ 
  .ﳝﻜﻦ ﺣﺼﺮﻫﺎ ﰲ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﻭﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ

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eboR-rektO te alubluBﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ : (40-20)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ-
  ﺍﲢﺎﺩ ﻧﻘﺪﻱ -
  ﳎﺎﻟﺲ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -
  ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ
ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ-
  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ -
  ﳎﺎﻝ ﺗﻘﻠﺐ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -
  ﺳﻌﺮ ﻣﺘﺤﺮﻙ -
  ﳎﺎﻝ ﻟﻠﺘﺤﺮﻙ -
  ﺗﻌﻮﱘ ﺟﺪ ﻣﺪﺍﺭ -
  ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ
(ﺷﻜﻞ ﺁﺧﺮ)ﺗﻌﻮﱘ ﻣﺪﺍﺭ -
  ﺗﻌﻮﱘ ﺣﺮ -
ﻫﻨﺎﻙ ﺗﺴﻌﺔ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺣﺴﺐ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ ﻭﻫﻲ ﻣﺮﺗﺒﺔ ﰲ :(9991)leknerFﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺣﺴﺐ  ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ /5
ﻓﻴﻬﺎ  ﺎﻟﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﺤﻮﺫﻭﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﲝﻖ ﻣﺜﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﻟﻠﺠﻤﺎﻋﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻹﻓﺮﻳﻘﻴﺔ، ﻭﳎ( 50-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ 
ﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﻭﻳﻨﻜﻤﺶ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎﺋﺔ ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠ
ﺍﻟﱵ  ﻭﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓﻧﺴﺎﺑﻴﺔ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﳌﻘﺮﺽ ﺍﻷﺧﲑ، ﺎﺕ ﻭﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﻓﻴﻬﺎ ﺩﻭﺭ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﻣﻊ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋ
  .ﺗﺄﺧﺬ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺑﻨﻔﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﺬﻫﺐ ﺧﻄﻮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺍﻷﻣﺎﻡ ﻭﺗﻘﻀﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﲤﺎﻣﺎ، ﻭﺍﲢﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ
ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺎ  ﰲ ﺇﻃﺎﺭﻩ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺃﻥ ﺗﻌﺪﻝ ﺩﻭﺭﻳﺎﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻦ : ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻣﻦ
ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﻤﻞ ﻓﻴﻪ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﺘﺤﺮﻙ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺪﻝ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻧﺘﻈﺎﻡ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺎ، ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﺘﺤﺮﻙ 
ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻧﺘﻈﺎﻡ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ، ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﳛﺪﺩ ﻓﻴﻪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﺴﺐ ﺳﻠﺔ 
ﻣﺮﺟﺤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺼﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ 
  .ﺟﺎﻧﱯ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻫﻮﺍﻣﺶ ﻣﻌﻠﻦ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﻣﻦ
ﺑﺄﻥ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﻻ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﻭﺗﺴﻤﺢ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺇﱃ
ﲢﺪﺩﻩ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﻟﻠﻤﺴﺎﻧﺪﺓ ﻭﺍﳋﻂ ﺍﻟﻔﺎﺻﻞ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ 
ﻭﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻫﻮ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎ ﻣﺆﺳﺴﻴﺎ، ﻭﺍﳋﻂ ﺍﻟﻔﺎﺻﻞ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ 
1.ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻫﻮ ﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻧﻄﺎﻕ ﻣﺴﺘﻬﺪﻑ ﳏﺪﺩ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭﻩ
ﺭﻋﺎﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  ، ﺃﺑﻮﻇﱯ ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﲢﺖ2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71ﻭ 61ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻟﻨﺪﻭﺓ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ ﰲ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، : ﻣﺎﻳﻜﻞ ﺑﻮﺭﺩﻭ -1
.42: ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺹ: ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ  ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ

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(2002 leknerF)ﻧﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ : (50-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔﺍ:ﺃﻭﻻ
ﺍﲢﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ-1
  (ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ)ﳎﺎﻟﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ -2
  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﲝﻖ-3
ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ
ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ-1
  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﺘﺤﺮﻙ-2
  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ -3
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9991 leknerF:ﺍﳌﺼﺪﺭ
  (ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓﺩﺭﺍﺳﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﻭ)ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
 ﺯﻣﺎﺕ ﻣﻨﺬ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮﺇﻥ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻴﺴﺖ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﻌﻬﺪ، ﺑﻞ ﺇﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺷﻬﺪ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻷ
ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  ﻭﻗﺪ ﳛﺪﺙ ﺃﻥ ﺗﺘﺰﺍﻣﻦ  8991-5791ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  45ﻭﻋﻤﻠﺔ ﺃﺯﻣﺔ  851ﻭﺷﻬﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ 
ﻣﻊ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﻭﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻣﺴﺒﺒﺎﺕ ﻛﻼ ﺍﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻭﻗﻮﻉ ﺇﺣﺪﻯ 
1(.0002-5891)ﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺃﺯﻣﺔ ﻣﺘﺰﺍﻣﻨﺔ ﻣﻌﺎ ﺧﻼ 21ﺍﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻗﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﻧﺸﺄﺓ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺣﻴﺚ ﻭﻗﻌﺖ 
2.ﺃﻭ ﰲ ﻧﻀﻮﺏ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ( ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ)ﻭﺗﺘﻠﺨﺺ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﻭﲢﺪﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﺣﺪﻯ ﻫﺠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺃﻭ ﺇﱃ 
3.ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﺒﻴﻊ ﻣﻘﺎﺩﻳﺮ ﺿﺨﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺗﻪ ﺃﻭ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻫﺒﻮﻁ ﺣﺎﺩ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻭ ﺗﺮﻏﻢ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ
ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺭﺃﺳﻬﺎ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﻭﺃﺯﻣﺔ  ﻷﻋﻨﻒﻭﻟﻘﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻣﺴﺮﺣﺎ 
ﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﱪ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ، ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺍﻟﻮﻗﻊ ﻭﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮ
  .ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ
.911: ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ -1
.20: ، ﺹﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﳎﻠﺔ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ: ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ ﺍﻟﻌﺒﺎﺱ -2
.60 :، ﺹ2002ﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺩﻳﺴﻤﱪ ﳎ -3
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   ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ: ﺃﻭﻻ
:ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ -1
ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﺘﻀﻤﻨﺎ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﻧﻘﺪﻳﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﲢﺮﻳﺮ  7891ﻗﺎﻣﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﻳﻀﺎ ﺑﺮﺑﻂ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ﺭﻗﻢ ﺖ ﺃﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻗﻄﺎﻋﻬﺎ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭﻗﺎﻣﲡﺎﺭ
ﺛﻼﺛﻲ ﺇﱃ ﺭﻗﻢ ﺃﺣﺎﺩﻱ، ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻭﺍﺯﺩﻫﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻲ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﺒﻘﺔ ﺑﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺃﺩﺕ ﺇﻥ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳌﻄﺒﻘﺔ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻋﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﻄ 1¡3991ﻭ  8891ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﺑﺮﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﲔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺑﻠﺪﻫﻢ ﻭﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺑﺎﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻭﺃﺳﻔﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ %05ﺳﻨﻮﺍﺕ ﻭﺳﻴﻄﺮ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﻮﻥ ﻋﻠﻰ  3ﺇﱃ  2ﺍﻷﺳﻬﻢ ﺃﺭﺑﻊ ﻣﺮﺍﺕ ﰲ ﻏﻀﻮﻥ 
.ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻗﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ%52ﻭﺣﻮﺍﱄ 
ﻭﻋﻨﺪﻣﺎ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﺣﺪﺛﺖ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﳒﻤﺖ ﻋﻠﻰ 
ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻮﺍﻓﺪﺓ ﺇﱃ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ  4991ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ 
ﺘﻬﺪﻳﺪ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺗﺪﱐ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﺳﺘﺠﺎﺏ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻲ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟ
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﰒ  ﺗﺜﺒﻴﺖﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻓﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﻣﻨﺢ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﶈﻠﻲ، ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﰲ ﳏﺎﻭﻻﺕ 
ﺃﺩﺭﻙ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺍﺋﻨﲔ ﺍﶈﻠﻴﲔ ﻭﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺃﻧﻪ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ  ﲰﺢ ﺑﺘﻌﻮﳝﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﻭﺑﻌﺪ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺷﻬﻮﺭ ﻗﻠﻴﻠﺔ ﻗﺎﺩﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻻ ﲤﺘﻠﻚ ﻓﻴﻪ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ  82ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﺩﻳﻮﻥ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﲝﻮﺍﱄ 
  .ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﳋﺪﻣﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻓﺠﺄﺓ ﻭﺟﺪﺕ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﻋﺎﺟﺰﺓ ﻋﻦ ﺍﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ
ﻭﺍﻻﳒﺎﺯﺍﺕ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﰲ  ﻣﻌﻮﻡﻭﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻋﺘﻤﺪﺗﻪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﻭﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ 
ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ، ﺗﻔﺎﻭﺿﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺣﺰﻣﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻃﺎﺭﺋﺔ ﻣﻊ ﺣﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ 
ﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺑﻨﻚ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲡﻨﺐ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺩﻓﻊ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍ
ﻟﻠﺒﻼﺩ، ﻛﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺰﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﳌﻨﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻣﺘﺪﺍﺩ ﺇﱃ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ، ﻛﻤﺎ ﺍﲣﺬﺕ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﻭﻗﺎﺋﻴﺔ 
ﻗﻴﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺳﻴﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ : ﺣﺰﻣﺔ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻳﻠﻲﺣﻴﺎﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺠﻨﺐ ﺍﻟﻌﺪﻭﻯ ﻭﺍﺷﺘﻤﻠﺖ 
ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﳌﻨﻌﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﺧﺮ ﰲ ﺳﺪﺍﺩ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺎ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺗﻨﺸﻴﻂ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻟﺘﻮﻓﲑ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ ﻣﺆﻗﺘﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﻭﺑﺮﻧﺎﻣﺞ 
ﺔ ﻟﻠﺴﻤﺎﺡ ﲟﺸﺎﺭﻛﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺃﺳﻬﻢ ﺭﺅﻭﺱ ﻻﺣﻖ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﳊﻮﺍﻓﺰ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻋﺠﺰﺍ، ﻭﺇﺟﺮﺍﺀ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴ
2.ﺃﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻭﺑﺮﺍﻣﺞ ﳌﺴﺎﻧﺪﺓ ﻓﺌﺎﺕ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺪﻳﻨﲔ ﻟﻠﻤﺼﺎﺭﻑ
ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺃﻥ ﲢﺼﻞ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﳋﺎﺹ، ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺑﺴﺪﺍﺩ  7991-6991ﻭﲝﻠﻮﻝ ﻋﺎﻡ 
3.، ﻭﺑﺪﺃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯﺩﻳﻮﺎ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲝﺰﻣﺔ ﺍﻹﻧﻘﺎﺫ، ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﱄ
.7002ﻣﻮﺭﺩﻗﺎﻱ ﻛﺮﻳﺎﺗﲔ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ،  -1
.80: ، ﺹ7991ﺔ ﻴﳎﻠﺪ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺟﻮﻳﻠ: ﻏﻴﻠﲑ ﻣﻮ ﺃﻭﺭﺗﻴﺰ ﻣﺎﺭﺗﻴﱰ -2
.414: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻣﻮﺭﺩﺧﺎﻱ ﻛﺮﻳﺎﺗﲔ -3
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:1ﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔ-2
ﺇﻥ ﻓﻬﻢ ﻭﻣﻌﺮﻓﺔ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻋﺴﲑﺍ ﺑﻘﺪﺭ ﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﻨﺎﻙ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﰲ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻴﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ -
  .ﻻﺣﺘﻮﺍﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ
  .ﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻘﻠﺒﺔ ﺗﺴﺒﺐ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻻﻗﺘ-
  .ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﳍﺎ ﺑﻔﻀﻞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﲝﻜﻢ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﻓﺘﺎ-
  .ﺗﺴﺮﻋﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ ﺇﻃﻼﻕ ﺣﺮﻳﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﻓﺘﺢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺮﺍﻋﻴﻬﺎ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ-
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ  4,52)ﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻳﻌﲏ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺑﺎﻻﺣﺘﻴ-
.(4991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ 3,6ﺇﱃ  3991
  : ﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  :ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ-1
ﻃﻠﻖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃ (7991/01/20)ﺍﻴﺎﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻨﺬ ﻳﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ ( ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺭﺍﻟﻨﻤﻮ)ﺷﻬﺪﺕ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ 
ﻋﻠﻴﻪ ﺑﻴﻮﻡ ﺍﻻﺛﻨﲔ ﺍﻨﻮﻥ ﺣﻴﺚ ﺍﺑﺘﺪﺃﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﰒ ﺍﻧﺘﺸﺮﺕ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﺇﱃ ﺑﻘﻴﺔ ﺩﻭﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺣﻴﻨﻤﺎ ﺳﺠﻠﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ 
03ﻧﻘﻄﺔ ﻷﻭﻝ ﻣﺮﺓ ﻣﻨﺬ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  112ﺑﻨﺤﻮ  (GNES – GNAH)ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺣﺎﺩ، ﻓﺎﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ 
ﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ، ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺘﻮﻗﻌﺎ ﺍﻴﺎﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﻭﺍﻟﺴﺮﻋﺔ ﺳﻨﺔ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺑﻘﻴﺔ ﺑﻮﺭﺻﺎﺕ ﺩﻭ
ﻭﺗﻨﻮﻉ ﻗﺎﻋﺪﺎ ( ﻛﻤﺘﻮﺳﻂ%70)ﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﲟ ﻤﺘﻊ ﺑﻪ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﺗﺘ
  . ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮﻳﺔ ﻭﺍﻧﺪﻣﺎﺝ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺗﻔﺠﺮ ﺍﻷﺯﻣﺔ  ﺖﻮﻳﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻤﻠﺔ، ﻭﺳﺮﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﺗﻄﻮﺭﺕ ﻟﺘﻘﻮﺩ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ، ﻭﻛﺎﻧﻭﺑﺪﺃﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴ
 ﻋﻦ ﻠﺖﲣﻋﻨﺪﻣﺎ ﺃﻋﻠﻨﺖ ﺣﻜﻮﻣﺘﻬﺎ ﺑﻌﺪ ﳏﺎﻭﻻﺕ ﻣﻀﻨﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﺒﻬﺎ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  7991ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  20ﰲ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﰲ 
ﻲ، ﻭﺷﺮﻋﺖ ﰲ ﺗﻌﻮﳝﻬﺎ، ﻭﺗﺒﻊ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜ TAHABﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻫﺖ 
ﻭﻛﺎﻥ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺘﺎﻳﻼﻧﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻫﻮ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﱵ ﻋﺠﻠﺖ %02ﺍﻟﺒﺎﺕ ﺑـ 
 ﻳﻜﻦ ﻳﻜﻔﻲ ﻭﻫﻮ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﱂ 7991ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  6.6ﺇﱃ ﺣﻮﺍﱄ  6991ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  23ﺗﻌﻮﱘ ﺍﻟﺒﺎﻫﺖ، ﺇﺫ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻦ 
ﺑﻠﻴﻮﻥ  98ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﻳﺔ ﳌﺪﺓ ﺳﺘﺔ ﺃﻳﺎﻡ، ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻫﻢ ﺗﻌﻮﱘ ﺍﻟﺒﺎﻫﺖ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﺘﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﺇﱃ 
92ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺩﻳﻮﻧﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ، ﻭﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﰲ  37ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻨﻬﺎ 
.8991ﻳﻮﻧﻴﻮ  03ﻋﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ %2.1ﺔ ﺑﻨﺴﺒ 7991ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 
ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﺮﻭﺍﺑﻂ ﺍﻟﻘﻮﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻲ ﺃﻥ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﺍﻟﱵ 
ﻓﻘﺪ  7991ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ ﺑﺪﺃﺕ ﻋﻤﻼﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺎﺎ ﻣﻊ ﺣﻠﻮﻝ 
ﺍﻟﺴﻮﻗﻲ  ﺍﳌﺎﻝ ﻓﻘﺪ ﺍﻟﻜﻮﺭﻱ ﺍﳉﻨﻮﰊ ﳓﻮ ﻧﺼﻒ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺭﺃﺱ




ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻛﻮﺭﻳﺎ، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﻓﻊ %05ﺑﺎﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﻟﻜﻮﺭﻳﺔ ﻣﺎ ﻳﻘﺎﺭﺏ 
  .ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺇﱃ ﺍﳋﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻜﻮﺭﻳﺔﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ 
ﺑﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﻟﺪﻋﻢ ﺍﻟﺮﻳﻨﺠﻴﺖ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺇﱃ ﺃﻗﻞ ﺳﻌﺮ ﻟﻪ ﻣﻨﺬ  02ﻭﰲ ﻣﺎﻟﻴﺰﻳﺎ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﺭﺻﺪ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
%5.14 ﺑﻨﺤﻮ 8991ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  11ﺳﻨﺔ ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺰﻳﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ  42
، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﻯ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺎﻟﻴﺰﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺇﱃ 8991ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  72ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ 
  .ﺍﳋﺮﻭﺝ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺰﻳﺔ
ﻭﰲ ﺗﺎﻳﻮﺍﻥ ﺍﳔﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺘﺎﻳﻮﺍﱐ، ﻭﺣﺪﺛﺖ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﰲ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﺗﺪﺧﻠﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
ﺑﻨﺤﻮ  8991ﺟﺎﻧﻔﻲ  21ﺇﺫ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ  4991ﻢ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺴﻨﻐﺎﻓﻮﺭﻱ ﺑﻌﺪ ﺗﺮﺍﺟﻌﻪ ﺇﱃ ﺃﺩﱏ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺗﻪ ﻣﻨﺬ ﺃﻭﺍﺋﻞ ﻋﺎﻡ ﻟﺪﻋ
ﻣﻦ %7.42ﺑﻨﺴﺒﺔ  7991ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  82ﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﺑﻮﺭﺻﺔ ﺳﻨﻐﺎﻓﻮﺭﺓ ﰲ  7991ﻳﻮﻧﻴﻮ  2ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ  %52
.7991ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ ﺃﻭﻝ ﺃﻭﺕ 
ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﰲ ﺃﻭﻝ  %5.17ﳓﻮ  8991ﺟﺎﻧﻔﻲ 6ﻴﺰﻭ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻗﺔ، ﺣﻴﺚ ﻓﻘﺪ ﺣﱴ ﻭﰲ ﺍﻟﻔﻠﺒﲔ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺒ
ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﺐ ﻭ 7991ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  %64ﲔ ﺑﻨﺤﻮ ﺍﻟﻔﻠﺒﻛﻤﺎ ﺍﳔﻔﺾ ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺑﻮﺭﺻﺔ  7991ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 
.ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ
1:ﻣﻦ ﺍﻷﺯﻣﺔﺍﻟﺪﺭﻭﺱ ﺍﳌﺴﺘﻔﺎﺩﺓ  -2
ﺍﻟﺒﺤﺚ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﰲ ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻟﻠﺘﻤﺎﺷﻲ ﻣﻊ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺳﺮﻋﺔ  -
  ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ؛
  ﻦ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ؛ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺑﺎﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣ -
  ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻻ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ؛ -
  ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ؛ -
ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﺸﺮﻭﻋﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﻣﺎﻧﺎ ﻭﻻ ﳚﺐ ﺍﳌﺒﺎﻟﻐﺔ ﰲ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﰲ  -
  ﺍﻷﺳﻬﻢ؛ ﺗﻌﺎﻣﻼﺕ
  ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻌﺎﺩﺓ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻷﺩﻭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﻋﺪﻡ ﺗﺄﺛﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ؛ -
ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻻ ﺗﺼﺤﺢ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺑﻨﻔﺴﻬﺎ ﺇﻻ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻻﳓﺮﺍﻓﺎﺕ ﺍﻟﻀﺌﻴﻠﺔ ﻭﺇﻻ ﺗﺪﺧﻞ ﻗﻮﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻻﺳﺘﻌﺎﺩﺓ  -
  ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ؛
ﻣﻮﺍﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺤﺬﻳﺮ ﺍﳌﺒﻜﺮ ﺃﻭ ﻧﺸﺮ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﲡﻨﺐ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﺰﺍﺋﺪ ﻋﻠﻰ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷ -
  ﰲ ﺍﳌﻮﺍﻋﻴﺪ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ؛
. ﺩﻋﻢ ﻭﺗﺄﻫﻴﻞ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻗﺒﻞ ﲢﺮﻳﺮ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ -
.24 :، ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ: ﺑﻮﻋﻮﻥ ﳛﻴﺎﻭﻱ ﻧﺼﲑﺓ-1

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ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻗﺮﺍﺀﺗﻨﺎ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﺃﳘﻬﺎ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ
ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﻬﺸﺎﺷﺔ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﻓﺈﻥ 
ﺤﺠﻢ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻠﻒ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻛﺍﻻﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬﺎ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﳐﺘ
ﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﳕﺎﺫﺝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺍﻟﱵ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣ
ﺍﳉﻴﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻳﺴﺎﻋﺪﻧﺎ ﻋﻠﻰ ﻓﻬﻢ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺍﳌﺘﺪﺍﺧﻠﺔ : ﺗﺘﺠﻠﻰ ﰲ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﺻﻨﻔﻬﺎ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻮﻥ ﺇﱃ ﺃﺟﻴﺎﻝ
  .ﺿﺎﻉ ﺍﻟﺪﻭﻝﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺒﺔ ﻷﻭ
  ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ ﻭﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻟﻘﺪ ﺗﺒﻨﺖ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻧﻈﻤﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ ﻣﺘﺨﻠﻴﺔ ﻋﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻼﺕ 
ﺔ ﻭﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﺫﻟﻚ ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺗﺸﻜﻞ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﻷﺳﺒﺎﺏ ﰲ ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺻﺮﻑ ﻣﻦ ﺟﻬ
8991، ﰒ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻋﺎﻡ 7991ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﻭﺍﻧﺪﻭﻧﻴﺴﻴﺎ ﻭﻛﻮﺭﻳﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  4991ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ ﺎﻳﺔ 
.1002ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﻋﺎﻡ  0002ﻭﺍﻷﺭﺟﻨﺘﲔ ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ 
  :ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ :ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺑﺎﻟﺘﺤﺬﻳﺮ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﺑﻮﻃﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ  ﻣﻦ ﺻﺎﻧﻌﻲﺫﺍ ﻗﺎﻡ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻻ ﻧﺴﺘﻐﺮﺏ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺇ
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻻﻋﺘﻘﺎﺩ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻭﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺼﻤﻮﺩ  ﻡﺍﳌﻨﻔﺘﺤﺔ ﺃﻣﺎ
1".ﻠﻰ ﺭﻛﻨﲔﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺐ ﺃﻭ ﺍﳊﻞ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪ ﻋ"ﻭﻫﻲ ﻣﺎ ﺗﺴﻤﻰ ﺑـ 
ﻭﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻓﺘﺤﺖ ﺃﺑﻮﺍﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﺟﱪﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﻌﻤﻞ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺩﻗﻴﻘﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ 
ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﺣﺴﻦ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ ﻇﺮﻭﻓﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﻣﺴﲑﺎ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻴﺎﻕ ﻳﺪﻋﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﺃﻥ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺍﻟﺼﻤﻮﺩ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻭﺍﻟﱵ ﺳﺘﺎﻧﻠﻲ ﻓﻴﺸﺮ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ 
ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ، ﺍﻟﻴﻮﺭﻭﺓ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻀﻮﻳﺔ ﰲ ﺍﲢﺎﺩ ﻧﻘﺪﻱ، ﻭﻳﺴﺘﺒﻌﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺮﺃﻱ ﻧﻈﻢ  ، ﺗﺪﻋﻤﻬﺎ ﺍﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﳎﺎﻟﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﺗﺘﺴﻢ ﺑﻨﻄﺎﻕ ﺿﻴﻖ ﻟﻠﺘﻘﻠﺐ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﲟﻮﺟﺒﻬﺎ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ  ﺍﻟﱵ ﺍﻟﻨﻈﻢﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ، ﺃﻭ 
ﻴﺔ ﺮﺩ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﻗﻴﻤﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺃﻭ ﻧﻄﺎﻕ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻟﻜﻨﻬﺎ ﻻ ﺗﻠﺘﺰﻡ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺃﺣﻴﺎﻧﺎ ﻣﺎﻟ
ﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺸﻜﻴﻠﺔ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺗﺸﻜﻴﻠﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺍ ﺍﻟﺮﲰﻲ
2.ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺤﺮﻛﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺴﻢ ﺑﻨﻄﺎﻕ ﻭﺍﺳﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ
ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﻣﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻒ ﺿﺪ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ، ﻫﻮ ﺑﻄﺒﻴﻌﺔ ﺍﳊﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﺍﳌﺮﻳﺮﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ 
ﻴﻮﻳﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ، ﺍﻟﱵ ﺍﻧﻄﻮﺕ ﰲ ﻣﻌﻈﻤﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ، ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺎﺭ ﺃﻣﺎﻡ ﻫﺠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻵﺳ
ﺍﳌﺘﺤﺮﻙ ﻭﻣﺎ ﻧﻼﺣﻈﻪ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻳﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺃﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴﻪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﺳﻢ 
ﺍﻟﺬﻱ  1002rehsiFﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ، ﻭﻟﻌﻞ ﺃﺑﺮﺯ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺍﺳﺘﺨﺪﻣﺖ ﳐﻄﻂ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻗﺎﻧﻮﱐ ﻫﻲ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﺃﺟﺮﺍﻫﺎ 
.81: ﺹ2، ﺍﻟﻌﺪﺩ  83ﺍﻠﺪ ، 1002، ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﳎﻠﺔ، ﻫﻞ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻮﺍﺏ؟ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺳﺘﺎﻧﻠﻲ ﻓﻴﺸﺮ-1
.82: ﺹﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ،  ،7ﻣﱪﺭﺍﺕ ﻭﺩﻭﺍﻓﻊ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻋﺪﺩ : ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ ﺑﺮﺑﺮﻱ  -2
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ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ  9991ﺇﱃ  1991ﻳﻘﺪﻡ ﺩﻟﻴﻼ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻭﺙ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﻔﺮﻳﻎ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
، ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﱵ (ﺑﻠﺪﺍ 36)%43ﺇﱃ ( ﺑﻠﺪﺍ 89)%26ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺒﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﻭﺳﻴﻂ ﻣﻦ 
%32ﰲ ﺣﲔ ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﺎﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﻦ ( ﺑﻠﺪﺍ 54)%42ﺇﱃ ( ﻠﺪﺍﺑ 52)%61ﺗﺄﺧﺬ ﺑﺎﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻣﻦ 
1(.ﺑﻠﺪﺍ 77)%24ﺇﱃ ( ﺑﻠﺪﺍ 63)
ﰲ ﺁﺧﺮ ﻧﻈﺮﺓ ﻟﻪ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﻠﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﺪﺩﺍ ﺃﻛﱪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﺧﺘﺎﺭﺕ ﰲ  2002leknerFﻭﻗﺪ ﺫﻫﺐ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ 
 ﺃﻳﻀﺎ ﺇﱃ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﳑﺎﺛﻠﺔ( 1002)ocsaleV te niaraL ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ، ﻛﻤﺎ ﻭﺻﻞ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲ، ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺑﺪﻻ
ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻟﺪﻳﻬﺎ  ﻓﻘﻂ %54ﻛﺎﻥ  6991ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻟﻠﺮﺑﻂ ﻭﰲ ﻋﺎﻡ  6791ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﰲ ﻋﺎﻡ  %63ﺣﻴﺚ ﺃﻥ 
ﻌﻮﱘ ﻳﺮﺟﻌﻪ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻣﺮﻧﺔ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺇﻥ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﳓﻮ ﺍﻟﺘ %25ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻭ 
ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺃﻥ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﶈﺾ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ  3002ﰲ ﺳﻨﺔ  uaerdnalT te odraBﻣﻨﻬﻢ 
ﲑ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﻛﺒﲑ ﺃﻭ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻭﺛﻴﻘﺔ ﺑﺒﻠﺪ ﻛﺒ ﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺼﻐﲑﺓﻣﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﺴﺘﻄﻊ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎ
ﺍﺧﺘﺎﺭ ﺃﻥ ﻻ ﻳﻠﺠﺄ ﻟﻠﺘﻌﻮﱘ ﻭﺃﻥ ﻳﺘﻘﻴﺪ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﺑﺎﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻓﺎﻟﺘﻌﻮﱘ ﰲ ﺍﻵﻭﻧﺔ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻫﻮ ﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﻨﻀﺞ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ 
ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ، ﻭﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺍﻟﺴﻼﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻳﺘﻀﺢ ﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﻨﻀﺞﺧﻼﻝ 
ﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﻭﺗﻄﻮﺭ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺍﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﻭﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻮﺍﺿﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺩﻭﻟﻴ
¡ffogoR te tdrahnieRﻛﻤﺎ ﺃﺿﺎﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  ،2ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ، ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﻘﻴﺪ ﲟﺤﻮﺭ ﺍﺭﺗﻜﺎﺯ ﺍﲰﻲ ﺧﺎﺭﺟﻲ
ﺘﺪﱐ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺗﻄﻮﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻳﺘﻼﺀﻡ ﻣﻊ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌ ﺃﻥ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳛﺮﻛﻬﺎ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺛﺖ ﰲ ﲦﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻭﺗﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ 
ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻫﺬﻩ  ﺍﳌﺎﺿﻲ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﳊﺎﲰﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﲔ ﺍﳋﻄﻮﻁ ﺍﻟﻔﺎﺻﻠﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
  .ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺑﺄﻥ ﻟﻴﺲ ﳍﺎ ﻧﻀﺞ ﻣﺎﱄ ﻛﺎﰲ ﻟﻜﻲ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﺎﻟﺘﻌﻮﱘ
  ".ﺍﻟﺘﻘﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ"ﲦﺔ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻳﺒﺪﻭ ﺃﻧﻪ ﻃﺮﻳﻖ ﻭﺍﻋﺪ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﻠﻜﻪ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺗﻮﺟﻬﻬﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﺍﳌﺴﻤﻰ 
:ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ:ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﻌﺮﺽ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺛﻠﺜﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ  9991-0891 ﺇﱃ ﺃﻧﻪ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺃﺷﺎﺭﺕ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ
ﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺼﺮﻓﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻭﺗﲑﺓ ﺗﻠﻚ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺗﻜﺮﺭﺕ ﻭﺗﻼﺣﻘﺖ ﻋﺎﳌﻴﺎ، ﻭﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﳌﺘﺄﺯﻡ ﻇﻬﺮﺕ 
  . ﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﻴﺰﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳌﺎﺿﻲﻋﺪﺓ ﻭﺟﻬﺎﺕ ﻧﻈﺮ ﲞﺼﻮﺹ ﻧﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﺍﻟﱵ ﺣﺎﻭﻟﺖ ﺇﳚﺎﺩ ﺣﻞ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍ
  .ﺪ ﺍﻟﺴﺎﻋﺔﺍﻟﱵ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﳏﻞ ﺟﺪﺍﻝ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﳊﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﻭﺟﻬﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺃﻭ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭ
ﺗﻘﻮﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻓﻜﺮﺓ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ : ﻦـﻣﻔﻬﻮﻡ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛ -1
ﺔ ﻭﺍﻟﺒﺪﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ ﻭﺍﳌﺘﺎﺡ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﳌﻌﻘﺪ ﻫﻮ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺄﺣﺪ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﻊ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺻﺮﻑ ﻳﻘ ﺳﻌﺮ
ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺃﻱ ﺇﻣﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ ﺃﻭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ ﻭﺃﻥ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﳚﻌﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﻌﺮﺿﺎ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ 
3.ﻣﺘﺘﺎﻟﻴﺔ
.92: ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ ﺑﺮﺑﺮﻱ -1
 .، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71-91ﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻟﻨﺪﻭﺓ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ ﰲ ﺍﳌ: ﻣﺎﻳﻜﻞ ﺑﻮﺭﺩﻭ -2
ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ  ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﻇﻞ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ،: ﺍﻟﺸﺎﺭﻑ ﻋﺘﻮ -3
.621: ﺹﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ، 

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ﻴﻢ ﳋﺼﺎﺋﺺ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻨﻪ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﳌﻨﻬﺞ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺗﺘﺒﻌﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺳﻠ
ﺗﻔﺎﺩﻱ ﻧﺸﻮﺏ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺧﻄﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
  :ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ 5791-8991ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﱵ ﺣﺪﺩﺕ ﻓﺌﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
  :ﻭﺍﻧﻘﺴﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﺇﱃ ﻓﺮﻳﻘﲔ
ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﻨﻈﺮﻳﺔ  –ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ  –ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺍﻷﻭﻝ  -ﻓﺮﻳﻖ ﻳﺆﻳﺪ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺇﻣﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ /1
  .ﺃﻭ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ sisehtopyH srenroC
  . ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﻮﺟﻪﲑﺴﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺃﻱ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﺒﺎﻉ ﺍﻷﻓﺮﻳﻖ ﻳﺆﻳﺪ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﺇﺗ /2
ﻓﺌﺎﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ:(10-20)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
.4002ﻣﺎﺭﺱ ، 1، ﺍﻟﻌﺪﺩ 14ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺍﻠﺪ ﳎﻠﺔ  :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻷﺳﺌﻠﺔ ﺍﻟﻘﺪﳝﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺃﻭ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻳﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺍ: ﺃﺻﻮﻝ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ -2
ﺇﻻ ﺃﺎ ﻋﺎﺩﺕ ﻟﻠﻨﻘﺎﺵ ﲝﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﳊﺎﱄ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ ﺗﺘﺎﱄ ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﺔ ﺍﳌﺎﺿﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﺃﻫﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ 
  .ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻫﺘﻤﻮﺍ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺳﺘﺎﻧﻠﻲ ﻓﻴﺸﺮ ﻭﺟﻴﻔﺮﻱ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ ﺍﻟﻠﺬﺍﻥ ﻳﻌﺘﱪﺍﻥ ﻣﺆﺳﺴﻲ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ
ﺍﻟﱵ  2991ﺣﻴﺚ ﺩﻓﻌﺘﻪ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻔﻜﲑ ﰲ ﺻﻴﺎﻏﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﺯﻣﺔ  4991ﺳﻨﺔ  neergnehciE-Bﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﻭﻳﻌﻮﺩ ﺃﺻ
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻋﻠﻰ ﺇﺛﺮ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺗﻮﺣﻴﺪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﰒ ﺯﺍﺩ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺬﻩ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ  ﻣﺴﺖ
ﺍﻟﻠﺬﺍﻥ ﺃﻛﺪﺍ ﺃﻥ ﻫﺠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ  5991ﺳﻨﺔ  dleftsbDﻭ  .KffogoRﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻋﺪﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺁﺧﺮﻳﻦ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﻢ 
1.8991ﻭ  7991ﺗﻜﻮﻥ ﺷﺮﺳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻣﺪﻋﻤﲔ ﺭﺃﻳﻬﻤﺎ ﻫﺬﺍ ﲝﺎﻻﺕ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻣﺎ ﺑﲔ 
.521: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻋﺘﻮ ﺍﻟﺸﺎﺭﻑ -1
ﻧﻈﺎﻡ ﺭﺑﻂ ﳏﻜﻢ
ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ :ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ
ﺩﻋﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﻻ 
ﺭﺟﻌﺔ ﻓﻴﻪ ﺑﺎﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ 
ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﻣﺆﺳﺴﻴﺔ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ
ﻧﻈﺎﻡ ﺪﻑ :ﲑﺴﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌ
ﱃ ﺭﺑﻂ ﺴﻠﻄﺎﺕ ﺇﻓﻴﻪ ﺍﻟ
ﺔ ﺳﻠﻔﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﻭ ﺍﻟﻌﻤﻠ
ﺑﺴﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺘﺸﺪﻳﺪ 
ﰲ ﻧﻄﺎﻕ
ﻧﻈﺎﻡ ﲢﺎﻭﻝ :ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﻮﺟﻪ
ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ 
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺍ ﺩﻭﻥ 
ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﲟﺴﺎﺭ ﳏﺪﺩ ﻣﺴﺒﻘﺎ
ﺳﻌﺮ :ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳊﺮ
ﻳﺘﺤﺪﺩ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﻮﻯ 
ﺴﻮﻕﺍﻟ
(2)ﺍﻟﺮﻛﻦﺃﻧﻈﻤﺔ ﻭﺳﻄﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺮﻛﻨﲔ(1)ﺍﻟﺮﻛﻦ 

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  .ﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓﻛﻤﺎ ﺃﻛﺪﺍ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻮﺍﺗﺮﺍ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺒﺎﺭﺯﺓ ﻭﺃﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺣﺘﻤﻴﺔ ﳋﺎﺭﻃ
ﰲ ﻇﻞ ﻇﺮﻭﻑ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻣﻦ ﻓﻜﺮﺓ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺣﺎﻭﻝ ﻋﺪﺓ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﻣﺪﻯ ﺻﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﻜﺮﺓ  :ﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔﺍﺧﺘﺒ -3
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺳﻘﺎﻃﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﻗﻊ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺩﺭﺳﻮﺍ ﺣﺪﺓ ﻫﺬﻩ 
ﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺴﺎﺋﺪ ﰲ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﻓﺘﺮﺓ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﻭﺗﻮﺍﺗﺮﻫﺎ ﺃﻱ ﻋﺪﺩ ﻣﺮﺍﺕ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﻣ
  .ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ
  :ﻧﺬﻛﺮﻭﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻡ ﺎ ﺧﱪﺍﺀ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
ﺪﺓ ﰲ ﺋﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﺴﺎﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌ ﺑﻠﺪ ﻣﻦ 051، ﻭﻗﺪ ﺃﺧﺬﻭﺍ ﻋﻴﻨﺔ ﻟـ 3002ﺳﻨﺔ  eboR rektoicnIﻭ  alubuB oerdnA
ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ، ﻭﻗﺎﻣﻮﺍ ﲝﺴﺎﺏ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﻛﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﻌﺪﺩ ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﳎﻤﻮﻉ ﻋﺪﺩ ﺍﳌﻼﺣﻈﺎﺕ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺳﺮﻳﺎﻥ 
:1ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺻﻼ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 1002ﺇﱃ  0991ﻋﺎﻣﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ  21ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺇﱃ 
؛ﺎﺕ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻨﻪ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘﻣﻜﺎﻥ ﺗﻜﺮﺍﺭ ﺍﻷﺯﻣ -
ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﶈﻜﻢ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻳﺰﻳﺪ  ﺳﻴﻄﺔ ﺗﺰﻳﺪ ﲝﻮﺍﱄ ﺛﻼﺛﺔ ﺃﻣﺜﺎﻝ ﻋﻨﻪﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﻧﺸﻮﺏ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮ -
؛ﲟﺎ ﻳﻘﺘﺮﺏ ﻣﻦ ﲬﺴﺔ ﺃﻣﺜﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ
ﺯﻣﺎﺕ ﻋﻦ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﰲ ﳎﻤﻞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﻴﻨﺔ ﻭﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻌﺮﺿﺎ ﻟﻸ -
ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻋﻢ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻮﺣﻲ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺄﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﳚﺐ ﺃﻥ ﲣﺘﻔﻲ ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﻫﻨﺎﻙ ﳎﺎﻝ ﻹﻋﺎﺩﺓ 
.ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
ﺑﺄﺧﺬ ﻋﻴﻨﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ  2002ﺳﻨﺔ  ffogoR.Kﻭ  1002ﺳﻨﺔ  rehsiF.Sﻭﺇﺿﺎﻓﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﻗﺎﻡ ﻛﻞ ﻣﻦ  
ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﺃﻧﻈﻤﺘﻬﺎ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺃﻛﺪﻭﺍ ﳎﺪﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻫﻲ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻌﺮﺿﺎ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
  .ﻣﻦ ﺍﳌﺮﺟﺢ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﻤﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﲡﺎﻩﻭﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﲡﻬﺖ ﳓﻮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﻨﻈﻢ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﰲ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭ
ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﺣﻮﻝ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺪﻋﻢ  :nossaMﺍﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﻋﻨﺪ  -4
ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻻ ﺯﺍﻟﺖ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳉﻤﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺑﻌﺾ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻌﺘﺮﺿﻮﻥ 
  .ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﻭ ﻳﻌﺎﺭﺿﻮﻥ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﰲ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﺻﺤﺘﻬﺎﻋﻠﻰ ﻓﺤﻮﻯ 
ﰲ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﱵ  1002ﺳﻨﺔ  nossaM.Pﻭﻟﻌﻞ ﺃﻫﻢ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﻭﺟﻬﻬﺎ 
  .ﺍﺳﺘﻌﻤﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﺳﻼﺳﻞ ﻣﺎﺭﻛﻮﻑ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ
ﻤﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻭﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻋﺮﺿﺔ ﳋﻄﺮ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ ﻣﻊ ﻭﺃﻛﺪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺻﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺃﻧﻈ
ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ، ﻭﺃﻧﻪ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﺃﺩﻟﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﺭﺍﺳﺨﺔ ﺗﺆﻳﺪ ﻭﺟﻬﺔ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﻯ ﺃﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺳﺘﺨﺘﻔﻲ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻷﻣﺮ، 
  .ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻭﺍﺣﺪ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﲨﻴﻊ ﺍﻷﻭﻗﺎﺕ
  :ﻣﱪﺭﺍﺕ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ:ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺭﻏﻢ ﺃﻥ ﺍﳉﺪﻝ ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﻗﺎﺋﻤﺎ ﺣﻮﻝ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﻈﻢ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ 
ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ، ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﻤﻴﻬﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ، ﻭﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺇﱃ ﺍﳌﱪﺭﺍﺕ 
2:ﻟﻴﺔﺍﻟﺘﺎ
.621:ﺹ، ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺮﺟﻊ: ﻋﺘﻮ ﺍﻟﺸﺎﺭﻑ-1
2
.33: ﻣﱪﺭﺍﺕ ﻭﺩﻭﺍﻓﻊ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ ﺑﺮﺑﺮﻱ -

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ﰲ ﻇﻞ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻻ ﲟﻜﻦ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﻟﺪﻓﺎﻉ ﻋﻦ  :ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻏﲑ ﻛﺎﻓﻴﺔ -1
ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﳑﺎ ﻻ ﻳﺪﻋﻮ ﺇﱃ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺍﺧﺘﱪﺗﻪ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻪ ﺍﻟﺴﺮﻋﺔ، ﺣﻴﺚ ﺗﺼﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ 
ﰲ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﰲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺃﲨﻊ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻷﻣﺮ ﻳﺘﻌﻘﺪ ﺑﻜﺜﲑ ﻣﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﺍﻟﱵ  ﺗﺮﻳﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ5.2ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺇﱃ 
ﳝﺎﺭﺳﻬﺎ ﲰﺎﺳﺮﺓ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻣﺎ ﻳﻐﻄﻲ ﺣﺎﺟﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﺘﺘﺪﺧﻞ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ 
  .ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ
ﺪ ﺃﻥ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻣﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﻣﺴﺘﺪﺍﻡ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﲟﻜﺎﻥ ﻷﻱ ﺑﻠ :ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ-2
ﻣﺜﻞ )ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، ﻭﺗﺰﺩﺍﺩ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﻏﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺈﺻﻼﺣﺎﺕ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ 
ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻥ ( ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺣﺠﻢ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ، ﻭﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺑﻌﻴﺪ ﻋﻦ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﺎ ﻳﺪﻋﻮ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺇﱃ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﻫﺬﺍ ﺍﳋﻄﺄ، ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﻣﻦ 
1.ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﺽ ﺍﻟﺜﻘﺔ، ﻛﻤﺎ ﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﻭﺿﻮﺡ ﺍﻹﺷﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﲡﺎﻩ ﺑﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﳌﺒﻜﺮﺓ ﻟﻺﺻﻼﺡ
ﳒﺪ ﻫﺬﺍ ﻭﺍﺿﺤﺎ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﺧﺘﺎﺭﺕ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ : ﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﺻﻌﻴﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮ-3
ﺍﻟﺒﲑﻭ ﻭﺭﻭﺳﻴﺎ ﻭﺭﻭﻣﺎﻧﻴﺎ ﻭﺍﻟﺰﺍﻳﲑ ﻭﻳﻈﻬﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻺﺻﻼﺡ، ﺃﻭ ﻋﺪﻡ 
ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﰲ ﻣﻘﺪﻭﺭ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﺪﺩﺓ  ﻭﺟﻮﺩ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﻗﻮﻳﺔ ﺑﺎﻟﻘﺪﺭ ﺍﻟﻜﺎﰲ، ﻭﰲ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ
ﺑﺎﻟﺴﺮﻋﺔ ﺍﻟﻜﺎﻓﻴﺔ ﻟﺘﺴﺎﻳﺮ ﻣﻮﺍﺋﻤﺎﺕ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﻭ ﻟﺘﻘﻮﻡ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﻹﻣﻜﺎﻧﻴﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺮﺍﺟﺤﺔ ﰲ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ 
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ، ﺇﺫﺍ ﻣﺎ  ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ، ﻭﻣﻦ ﰒ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺳﻮﻯ ﺧﻴﺎﺭﺍ ﻭﺍﺣﺪﺍ ﻫﻮ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﺑﺄﻥ ﲢﺪﺩ ﺳﻌﺮ
ﺃﺭﻳﺪ ﺍﺟﺘﻨﺎﺏ ﲢﻮﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ، ﻣﻊ ﻣﺎ ﳍﺬﺍ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﻋﻜﺴﻴﺔ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻬﺮﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ 
ﰲ ﺍﻟﻜﻒ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ( ﻻﺗﻴﻔﻴﺎ ﻭﻟﻴﺘﻮﺍﻧﻴﺎ)ﻭﺍﳋﺮﻭﺝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻭﻓﻘﺪﺍﻥ ﺍﻟﺴﻴﻄﺮﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﺭﻏﺒﺔ 
ﻤﺎ ﺇﱃ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼﻤﺎ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺣﻴﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﺧﺘﺎﺭﺕ ﺍﺳﺘﻮﺍﻧﻴﺎ ﲟﺎ ﻋﻨﺪﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ ﻭﻓﲑﺓ ﺃﻥ ﺗﺮﺗﺒﻂ ﺭﻭﺳﻴﺎ ﻗﺪ ﺃﺩﺕ 
ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﳌﺎﺭﻙ ﺍﻷﳌﺎﱐ، ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﳎﺎﻟﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻭﳝﺜﻞ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻞ ﺿﺮﺏ ﻣﻦ ﺿﺮﻭﺏ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﺪﺩ 
  .ﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻟﻜﻠﻲﺍﻟﺬﻱ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺍﻟﻨﻬﻮﺽ ﲟﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘ
ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻭﺑﲔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﰲ ﻣﻌﻈﻢ  :ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ -4
ﺍﳊﺎﻻﺕ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﺧﺘﲑﺕ ﻛﻌﻴﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻌﺴﺮ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ، ﲝﻴﺚ ﺑﻴﻨﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺳﺒﺎﺑﺎ ﻗﻮﻳﺔ ﺗﺪﻋﻮ 
ﻕ ﻣﺴﺆﻭﻻ ﻋﻦ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻫﻮ ﻳﻘﻠﻞ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﺎﱀ ﺍﻟﺮﺍﺳﺨﺔ ﻳﻀﺎﻑ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺃﻧﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﺇﱃ ﺗﺮﻙ ﺍﻟﺴﻮ
ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺗﻘﺮﺭﻫﺎ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺩﻟﻴﻼ ﻋﻠﻰ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﻐﻴﲑ ﺟﻮﻫﺮﻱ ﰲ 
  . ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
1




  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔﺗﻘﻴﻴﻢ ﺃﺩﺍﺀ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺇﻥ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻭﻋﻴﻮﺏ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻭﺍﳌﺮﻧﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ، ﻻ ﻳﻜﻔﻲ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻓﻬﻢ ﺃﻋﻤﻖ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ، ﻭﻗﺪ 
ﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻳﺼﻌﺐ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﻣﻨﻬﺎ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻟﺔ، ﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻥ ﻻ ﺑﺪ ﺃﻥ ﺗﺘﺒﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﻭﺍﻟﻌﻴﻮﺏ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﻣﺪﻯ ﻓﻌﺎﻟﻴ
  .ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﻠﺤﺮﻛﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
  ﺣﺎﻟﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ: ﺃﻭﻻ
ﳓﻮ  MLﺍ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﺇﱃ ﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﻰ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﻫﺬ
ﻭﻫﻲ ﻧﻘﻄﺔ  Eﺍﻟﻴﻤﲔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺣﺪﻭﺙ ﻋﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻷﻥ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ 
  .ﻴﺎﻭﻫﻲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﻋﺠﺰﺍ ﺧﺎﺭﺟ BBﺗﻘﻊ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻤﲔ ﻭﺇﱃ ﺃﺳﻔﻞ ﺍﳋﻂ  MLﻭ  SIﺗﻘﺎﻃﻊ ﻣﻨﺤﲎ 
» II nimelF LLEDNUM : eidnoforppA eimonocéorcam ed sruoc « fessuoy neb ledA : ecruoS
.60 -50 : p
.7002 .11 dus sirap ed étisrevinU
ﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺑﻴﻊ ﻭﻟﻠﻌﻮﺩﺓ ﻟﻠﺘﻮﺍﺯﻥ ﻻ ﺑﺪ ﺃﻥ ﻳﻘﺎﺑﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻹﻧﻌﺎﺵ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﳌﺘﺪﺍ
ﺇﱃ ﻣﻮﺿﻌﻪ ﺍﻷﺻﻠﻲ ﻭﺇﺑﻄﺎﻝ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﺍﻷﺟﻞ  BBﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﳌﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻟﻴﻌﻮﺩ ﺍﳋﻂ 
  .ﺍﻟﻘﺼﲑ
ﻟﻜﻦ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺍﻷﻣﺪ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻣﻔﺘﻮﺡ ﻳﻌﲏ ﻋﺪﻡ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺩﺍﺋﻢ ﰲ  ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ 
1.ﺑﲔ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻌﺎﺭﺽ
  .ﺇﺫﻥ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺗﺒﺪﻭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﺪﳝﺔ ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﲤﺎﻣﺎ ﻣﻬﻤﺎ ﺗﻜﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
.733: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻭﺳﺎﻡ ﻣﻼﻙ -1




















  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺗﺄﺛﲑﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﺗﻜﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  ﲢﺪﺙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ
  .ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
:         ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻣﻮﺿﺢ ﰲ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ ﺭﻗﻢ ’MLﺑﺎﲡﺎﻩ ﺍﻟﻴﻤﲔ ﺇﱃ  MLﺣﻴﺚ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺇﱃ ﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﲎ 
  :ﻴﻨﺨﻔﺾ ﻭﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺃﺛﺮﻳﻦ ﳘﺎﻭﻧﻈﺮﺍ ﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻓﺈﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻲ ﺳ( 40-20)
.ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﺘﻤﺜﻼ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ-
.ﺣﺪﻭﺙ ﻋﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺧﺮﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ-
ﲑ ﻭﻣﺎ ﺩﻣﻨﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻥ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺳﻴﺰﻭﻝ ﻋﱪ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻔﺘﺮﺽ ﺃﻥ ﺗﻐ
ﻣﻦ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﰲ ﻳﺰﻳﺪ  ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻪ ﺃﺛﺮ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺣﻴﺚ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ
ﻭ  ’MLﺣﱴ ﳝﺮ ﺑﻨﻘﻄﺔ ﺗﻘﺎﻃﻊ  BBﻭﻳﺘﺤﺮﻙ ﻓﻴﻪ ﺍﳌﻨﺤﲎ  ’SIﳓﻮ  SIﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﳌﻨﺤﲎ 
  .ﲏﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺁﺧﺮ ﻟﻠﺪﺧﻞ ﺍﻟﻮﻃ ’SI
  .ﻭﳔﻠﺺ ﳑﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻣﻬﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ: ﺃﻭﻻ
ﺗﺆﺩﻱ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺃﻭ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ : ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺭﺅﻭﺱ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪﻡ ﺣﺮﻛﻴﺔ  -1
ﻝ ﻭﻳﺆﺩﻱ ﰲ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻟﻜﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﻳﺮﺍﻓﻘﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻣﻌﺪ ’SIﺇﱃ ﺍﻟﻴﻤﲔ ﺇﱃ  SIﺇﱃ ﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﲎ 
  .ﻌﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻓﻴﻠﻐﻲ ﻛﻞ ﺃﺛﺮ ﻣﺎﱄ ﺗﻮﺳ
.(50-20)ﺍﻟﺸﻜﻞﺃﻧﻈﺮ  ﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻏﲑ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﲤﺎﻣﺎﻴﻓﺎﻟﺴ ﺇﺫﻥ









ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ:(40-20)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ

86
ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺟﺪﺍ ﻷﻥ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺑﺰﻳﺎﺩﺓ : ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ-2
ﻘﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺛﺎﺑﺖ ﰲ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﺃﻭ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻻ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺣﻴﺚ ﻳﺒ
.(60-20)ﻭﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ ﻛﻤﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﻜﻦ ﺃﻗﻞ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ  :ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﻏﲑ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ-3
ﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﺮﻙ ﺃﺛﺮﺍ ﳐﻔﻀﺎ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﻭﱄ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻄﻔﻴﻒ ﰲ ﻣﻌ
.(70-20)ﺃﻧﻈﺮ ﺍﻟﺸﻜﻞ  ﰲ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﻘﻮﻣﻲ
  ﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥﺎﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﺧﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻣﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻟﺪﺍ: ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﺘﺎﻣﺔ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ-1
ﰲ ﺣﺎﻟﺔ  Eﻋﻨﺪ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ  ، ﺣﻴﺚ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ(80–20):ﺭﻗﻢ ﻫﻮ ﺧﻂ ﺃﻓﻘﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﻜﻞ BBﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﺎﳋﻂ 
ﺗﻘﻊ  ’Eﳏﺪﺛﺎ ﺑﺬﻟﻚ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻷﻥ  ’Eﰲ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ  ’SIﺇﱃ  SIﺇﱃ ﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﲎ ﻳﺆﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﳌﺎﱄ  ﺗﻮﺍﺯﻥ
ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺳﻮﻑ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ  BBﺤﲎ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﳌﻨ










































   ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻓﺈﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲﲤﺎﻣﺎ ﻛﻤﺎ ﺭﺃﻳﻨﺎ ﰲ  :ﺣﺎﻟﺔ ﺿﻌﻒ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺣﺮﻛﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ-2
ﺣﻴﺚ ﰲ  ’Eﺇﱃ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ  Eﺇﱃ ﺍﻟﻴﻤﲔ ﻭﻳﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﺍﻷﺟﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ  SIﺃﻭ ﺧﻔﺾ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﲎ 
ﺎﺩﺓ ﺭﺍﻓﻘﺘﻬﺎ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻫﻨﺎﻙ ﺃﺛﺮ ﺇﳚﺎﰊ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﻣﺘﻤﺜﻼ ﰲ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﻟﻜﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳ
ﲤﺜﻞ ﻋﺠﺰﺍ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻷﺎ ﺗﻘﻊ ﻋﻠﻰ ﳝﲔ  ’Eﻭﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻘﻄﺔ  (90-20):ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﻣﻮﺿﺢ ﰲ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
ﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻮﺳﻌﻴﺔ ﺗﻌﲏ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻓﲑﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ  BBﺍﳌﻨﺤﲎ 
ﺴﺠﻞ ﻋﺠﺰﺍ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﻭﻳﺆﺩﻱ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻪ ﻫﻮ ﺍﻵﺧﺮ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳ
ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﺧﻞ ﻭﻳﻈﻬﺮ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
.’SI¡ML¡’BBﻭﻫﻲ ﻧﻘﻄﺔ ﺗﻘﺎﻃﻊ ﺍﳌﻨﺤﻨﻴﺎﺕ  ’Eﺘﻮﺍﺯﻥ ﺇﱃ ﺍﻷﺳﻔﻞ ﺣﱴ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ ﻧﻘﻄﺔ ﺍﻟ BBﲢﺮﻙ ﻣﻨﺤﲎ 
  .ﺇﺫﻥ ﰲ ﻇﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺿﻌﻒ ﺃﻭ ﻋﺪﻡ ﺣﺮﻛﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻓﺈﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻌﺎﻟﺔ
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  ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﻭﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺔ ﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻼﺕ ﻣﺘﺰﺍﻣﻨﺔ ﻭﻣﺘﺮﺍﺑﻄﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺗﻌﺎﱐ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴ
ﻭﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﲢﻞ ﻫﺎﺗﺎﻥ ﺍﳌﺸﻜﻠﺘﺎﻥ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﺃﻭ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻓﺰﻳﺎﺩﺓ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﺃﻱ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ 
ﻟﺔ ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻭﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻧﻔﺴﻪ ﺗﺆﺩﻱ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﲢﻔﻴﺰ ﺃﻭ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻋﺠﺰ ﻣﻮﺍﺯﱐ ﻛﺒﲑ ﻗﺪ ﺗﻌﻤﻞ ﺑﺸﻜﻞ ﻓﻌﺎﻝ ﻋﻠﻰ ﺣﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻄﺎ
ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﻋﺠﺰ ﰲ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺃﺛﺮ ﺳﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ 
  .ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﳓﻮ ﺳﻌﺮ ﻗﺎﺋﺪﺓ ﺃﻋﻠﻰ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ
ﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻓﺈﻧﻪ ﻻ ﺑﺪ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﺸﺎﺑﻜﺎ ﰲ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ، ﻭﻫﻨﺎ ﻭﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻀﺨﻢ ﻭﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍ
ﳒﺪ ﺃﻥ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺃﻭ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ ﻗﺪ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻟﻜﻨﻪ 
  .ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻓﺎﺋﺾ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻊ ﻋﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﻭﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻷﺣﻴﺎﻥ ﻗﺪ ﻻ ﺗﺘﻌﺎﺭﺽ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﻤﺎ 
ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﺫﺍﺕ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﺸﻜﻠﱵ ﺑﻄﺎﻟﺔ ﻭﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ 
  .ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺣﻴﺚ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﳍﺎ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻛﺒﲑﺓ
ﺯﺍﺩ ﻋﺪﺩ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ، ﻓﻔﻲ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻻﺕ ﳝﻜﻦ ﻟﺼﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻋﻨﺪ ﻭﻳﺰﻳﺪ ﺗﻌﺎﺭﺽ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺃﻛﱪ ﻛﻠﻤﺎ 
ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻫﻲ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ، ﺃﻥ : ﻭﺟﻮﺩ ﻫﺪﻓﲔ ﻣﺜﻼ ﳘﺎ
  :ﺗﻘﺴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺇﱃ ﻋﻨﺼﺮﻳﻦ
1:ﲢﻘﻴﻖ ﻫﺪﻑ ﻣﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺘﺎﱄﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻮﺟﻪ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﺇﱃ 
ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ؛-
.ﺗﻮﺟﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ-
  ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ: (60-20)ﺭﻗﻢ ﺟﺪﻭﻝ 
ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺮﻭﺍﺝ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻢﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺮﻛﻮﺩ ﻭﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔﺣﺎﻟﺔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔﺗﺪﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕﻟﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰﺣﺎ
ﺗﺪﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﻮﺳﻴﻌﻴﺔﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﺾ
ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻓﺈﻥ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻧﺴﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻃﺎﳌﺎ ﺃﻥ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺳﺘﺤﺴﻦ 
  :ﻣﻦ ﻭﺿﻊ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ
  .ﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﲢﺴﻦ ﺣﺴﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍ-1
  .ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻣﻦ ﰒ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺳﻴﺤﺴﻦ ﻣﻦ ﻭﺿﻊ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﲟﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ -2
1
.221: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﳏﻤﺪ ﻛﻤﺎﻝ ﺍﳊﻤﺰﺍﻭﻱ -

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ﻋﺎﺕ، ﻓﺎﻷﻭﱃ ﳍﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﳏﺪﻭﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻘﻴﺪﺓ ﻓﻠﻬﺎ ﺗﺄﺛﲑ ﺃﻗﻞ ﻋﻨﻪ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮ
ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻛﻤﺎ ﺃﺎ ﻻ ﺗﺆﺛﺮ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﰲ ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻓﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻨﺸﺄ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺄﺛﲑﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ 
  .ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ
ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ( ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺧﺎﺭﺟﻲ)ﻭﻋﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ  (ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺩﺍﺧﻠﻲ)ﻭﺍﺳﺘﻨﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﳒﺪ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﻭﺟﻮﺩ ﺑﻄﺎﻟﺔ 
ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﺳﺘﻨﺠﺢ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ   
ﺘﺒﻌﺔ ﳊﻞ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺗﻌﺪﺩ ﺃﻭ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ، ﻭﻳﻄﻠﻖ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﳊﻞ ﺍﳌﻤﺜﻞ ﻣﻦ ﺗﻮﻟﻴﻔﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌ
1 melbopsgnusiewnA.s ,melborP tnemngissa ehT.ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﻟﺘﻌﻴﲔ: ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﺳﻢ
ﻭﳔﻠﺺ ﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺃﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻌﻬﺎ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻈﺮﻭﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
  .ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ
ﻭﺙ ﺗﻌﺎﺭﺽ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻣﺮ ﻣﺴﻠﻢ ﺑﻪ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻓﺈﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﻈﻬﺮ ﺟﻠﻴﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﺣﻴﺚ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺣﺪﻭ
ﺗﻌﺪﺩ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﺗﺸﺎﺑﻜﻬﺎ ﺳﻮﺍﺀﺍ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻨﻄﺎﻕ ﺃﻭ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﻌﻤﻖ، ﻭﻳﻔﺴﺮ ﻟﻨﺎ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻔﺸﻞ ﺍﳊﺎﺻﻞ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﻛﺜﲑ ﻣﻦ 
  .ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻟﻴﺸﻤﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻋﻠﻰ  ﻭﻳﺘﺴﻊ ﻧﻄﺎﻕ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺘﻨﺎﻗﻀﺔ
ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺃﻥ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﺎﻭﻝ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺇﺻﻼﺡ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﳌﺴﺎﻭﻣﺔ ﺍﻷﺟﺮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ، ﻓﻔﻲ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳌﺘﻘﺪﻡ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﲢ
  .ﺃﻣﻞ ﺃﻥ ﳜﻔﺾ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺗﻀﺨﻢ ﺍﻷﺟﻮﺭ
ﺃﻣﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺨﻠﻔﺔ ﻭﺣﻴﺚ ﻻ ﺗﻮﺟﺪ ﻣﺴﺎﻭﻣﺎﺕ ﺃﺟﺮﻳﺖ ﻟﻀﻌﻒ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺎﺑﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺍﻟﻌﻤﺎﻝ 
ﺣﺪﺛﺖ ﺃﻳﺔ ﻣﺴﺎﻭﻣﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻨﺘﻴﺠﺔ ﺳﺘﻜﻮﻥ ﻟﺼﺎﱀ  ﺳﺘﻜﻮﻥ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﺽ ﺍﻟﻔﺌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﻟﻀﻴﺎﻉ ﺣﻘﻮﻗﻬﺎ، ﻭﺇﺫﺍ
  (.ﺃﺭﺑﺎﺏ ﺍﻟﻌﻤﻞ)ﺍﻟﻄﺮﻑ ﺍﻷﻗﻮﻯ 
ﻓﻨﺠﺪ ﻣﺜﻼ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﻘﺮﻳﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻴﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﶈﻠﻴﺔ 
  . ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺪﱐ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﻴﺸﺔ ﺍﻷﻓﺮﺍﺩ
ﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ، ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﲣﻄﻴﻂ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻫﻨﺎ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﻌﲏ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﻟﻠﺘﻨﺴﻴﻖ ﻭﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺗﻜﻮﻥ ﺿﺮﻭﺭﻳﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺗﻌﺪﺩﺕ ﺍ -*
  :ﺍﻟﻘﻴﺎﺳﻲ ﻭﺃﺩﻭﺍﺎ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ ﺫﻟﻚ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﲢﺪﻳﺪ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﻟﻨﻤﻮﺫﺝ -1
  .ﺗﺸﻜﻴﻞ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﻔﺘﺮﺽ ﺗﻮﺍﺟﺪﻫﺎ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ -2
  .ﲡﻤﻴﻊ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﻋﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ -3
  .ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﻔﺘﺮﺿﺔ ﻭﺗﻐﻴﲑﻫﺎ ﲟﺎ ﳝﻜﻦ ﻣﻊ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺇﺣﺼﺎﺋﻴﺎ -4




  ﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻳﻌﺪ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻦ ﺃﻭﻟﻮﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮﺓ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻦ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺃﻭ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﻭﻣﻊ ﻫﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﲢﺪﻳﺪ 
ﰲ ﺿﻮﺀ ﺫﻟﻚ، ﻳﺘﻌﺮﺽ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﳌﺸﺎﻛﻞ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺃﻥ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﺘﻐﲑ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻛﻠﻲ ﻗﺪ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺍﻹﺧﻼﻝ ﺑﺎﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻣﺘﻐﲑ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺁﺧﺮ، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﺸﻜﻠﺔ ﺗﺼﺒﺢ ﰲ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﻧﺴﺐ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﺴﻌﺮ 
ﺍﻟﻌﺸﻮﺍﺋﻴﺔ ﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ  ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺪﻑ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺗﺒﺎﻳﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ
  .ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ
  :ﻭ ﰲ ﻇﻞ ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻠﻤﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻟﻼﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺘﻬﺎﺗﻌﺮﻑ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻋﻠﻰ ﺃﺎ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﻓﺮ ﺃﻓﻀﻞ  
ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﻫﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﺃﻭ ﺍﺛﻨﲔ ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺗﺮﺗﺒﻂ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺑﺒﻌﻀﻬﺎ ﺍﻟﺒﻌﺾ 
 ﻗﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻞ ﻟﺘﻜﻮﻥ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﺃﺩﺍﺀ ﻋﻤﻠﺘﲔ ﻛﺄﺩﺍﺀ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ ﻳﺘﻮﺟﺐ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻏﲑ
ﻭﺟﺎﻣﺪ ﻭﺳﻬﻞ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ، ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻮﺟﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﻌﻨﻴﺔ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﺴﻬﻞ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺑﲔ ﻋﻤﻼﺕ 
1.ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ
" ﺭﻭﺑﺮﺕ ﻣﺎﻧﺪﻝ"ﻭﻧﻈﺮﻳﺔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻫﻲ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻭﺿﻌﺖ ﺃﺻﻮﳍﺎ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻛﺎﻥ ﺃﻭﳍﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ 
ﰲ ﲝﺜﻪ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭ ﻋﺎﻡ  neneKﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  9691ﰲ ﲝﺜﻪ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭ ﻋﺎﻡ " ﻣﺎﻛﻨﻮﻥ"ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  9691ﻪ ﺍﳌﻨﺸﻮﺭ ﻋﺎﻡ ﰲ ﲝﺜ
ﻭﺪﻑ ﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺇﱃ ﲢﺪﻳﺪ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺆﺩﻱ ﲟﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ  9691
  .ﳝﻜﻦ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺇﻻ ﺇﺫﺍ ﺍﺣﺘﺮﻣﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺗﺸﻜﻴﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻻ 
ﻣﻘﺎﺭﺑﺔ ﺳﺎﻛﻨﺔ ﺗﺄﺧﺬ ﲟﻌﺎﻳﲑ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﻻ ﺗﺘﻄﻮﺭ ﻋﱪ ﺍﻟﺰﻣﻦ، ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﺍﳌﺘﺠﺪﺩﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ : ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﺇﱃ ﻧﻮﻋﲔ
  .ﺑﺎﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﳝﻜﻨﺎ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ  :ﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﺴﺎﻛﻨﺔﺍ:ﺃﻭﻻ
ﻓﺎﳌﺰﺍﻳﺎ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻌﻠﻖ " eriaténoM noinu’L noitpada’L"ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ  -ﻣﻦ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ
ﻴﺪ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲟﺠﺮﺩ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺒﻌﺪ ﻛﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻫﻲ ﺗﻮﺣ
ﺗﺼﺒﺢ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﺼﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﻭﺃﺎ ﱂ ﺗﻌﺪ ﲝﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﺮﻭﺭ ﻋﱪ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺇﻋﻔﺎﺋﻬﺎ ﻣﻦ 
  .ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺘﻐﻄﻴﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  .ﻔﺘﺤﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺻﻐﲑﺍ ﻭﻣﻨ ﺃﻛﺜﺮ ﺃﳘﻴﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﺣﺠﻢﺇﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺰﺍﻳﺎ ﺗﺼﺒﺢ 
.95-895: ، ﺹ7891ﻳﺦ، ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮ: ﺟﻮﻥ ﻫﻨﺪﺳﻮﻥ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ-1
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ﻭﻫﻨﺎﻙ ﻣﻴﺰﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﺘﻌﻠﻖ ﺑﻮﺟﻮﺩ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻫﻴﻜﻠﻴﺔ ﲤﻨﻊ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻔﻜﻚ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﲤﻨﺢ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ 
ﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺗﻀﺨﻢ ﺳﺎﺑﻖ ﺗﻘﻠﻴﺪﻱ، ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﺍﲰﻴﺎ ﻳﻌﻄﻴﻬﺎ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ، ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻓﺈ
ﺗﻀﺨﻢ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻛﺤﺎﻟﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺮﺓ ﻭﺇﻣﺎ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﺴﺎﻭﻳﺎ ﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻛﺤﺎﻟﺔ 
  .ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ
ﻴﺰﺍﺕ ﺇﻥ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﺗﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺸﻜﻞ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﻳﻌﺘﱪ ﻣﻦ ﺍﳌ
  .ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻦ ﺍﻧﻀﻤﺎﻣﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺘﻜﺎﻟﻴﻒ، ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺒﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﲰﻲ، ﺳﻮﺍﺀ ﺩﻭﻟﺮﺓ ﺃﻭ ﻳﻮﺭﻭﺓ، ﺳﺘﻔﻘﺪ ﺍﳌﻴﺰﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺩﻳﺔ 
  .ﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﳍﺎ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻔﻘﺪ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﻭﰲ ﻇﻞ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩﺓ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﻭﺍﻟﺘﺒﻌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺗﻐﻠﻴﺐ ﻣﺼﺎﱀ ﺍﻤﻮﻋﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ 
ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﻠﺤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪﺓ ﻓﺈﻥ ﻣﺸﻜﻞ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﻳﻄﺮﺡ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ، ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﻟﺮﺑﺢ ﺍﻟﺬﻱ ﻛﺎﻧﺖ ﲢﻘﻘﻪ 
ﻔﺘﺢ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻌﻄﻴﻬﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﺃﻗﻞ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺘﻜﺎﻣﻞ ﻭﺍﳌﻨﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻳﺼﺒﺢ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟ
ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﻠﻀﺒﻂ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﺨﺪﻣﻬﺎ ﻟﻀﺒﻂ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺑﲔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻻﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ 
ﻤﻠﺔ ﺍﳌﻮﺣﺪﺓ، ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺗﻘﺪﻡ ﻋﺮﺿﻪ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﺳﺘﻨﺘﺎﺝ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻴﺰﺍﺕ ﺃﺳﺎﺳﻴﺔ ﺗﺪﻋﻢ ﻭﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺗﺴﺘﻄﻴﻊ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌ
1:ﻓﺮﺹ ﺍﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻭﻫﻲ
؛ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺻﻐﲑﺓ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﻣﻦ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ-
ﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔ-
.ﻳﺔﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻮﺳﻊ ﻭﲢﺴﲔ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﺍﻟﻨﻘﺪ-
  .ﺍﺭﺮﻤﺎ ﺗﺒﻘﻰ ﻣﺮﺷﺤﺔ ﻟﻼﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﻻﺳﺘﻭﻟﻜﻮﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻫﻲ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻻ ﺗﺘﻄﻮﺭ ﻣﻊ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻓﺈ
ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ  9991ﰲ ﻭﺭﻗﺔ ﲝﺜﻪ  leknerFﳜﺘﺼﺮ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ  :ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻭﺍﳌﻘﺎﺭﺑﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
  .ﺑﲔ ﺃﻋﻀﺎﺀ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀﺗﻮﺳﻊ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ : ﰲ ﻣﻴﺰﺗﲔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﲔ ﳘﺎ
  :ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﺧﻂ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ
.97: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﻠﻴﻤﺎﻥ ﺳﻌﺎﺩ-1
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ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺃﻥ ﻣﻴﻞ ﺧﻂ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻫﻮ ﻣﻴﻞ ﺳﺎﻟﺐ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮﺩﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﲢﺎﺩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  .ﻱ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯﻭﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
ﻭﻧﻔﺴﺮ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﳌﻴﻞ ﺍﻟﺴﺎﻟﺐ ﳋﻂ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻌﻜﺴﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ 
 ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺑﲔ ﻋﻮﺍﺋﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﻄﺮﺩﻳﺔ ﻓﺘﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﺗﺘﻄﻮﺭ ﻋﱪ ﺍﻟﺰﻣﻦ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ
  .ﻓﻬﻲ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺔ، ﲝﻴﺚ ﺃﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﺗﻌﺰﺯ ﺍﻻﺭﺗﺒﺎﻁ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﲢﺎﺩﺍ
3991ﻭ  9591ﺇﱃ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﲡﺮﻳﺒﻴﺔ ﺣﻮﻝ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﺑﲔ  (esoR & leknarF)ﻭﻗﺪ ﺗﻮﺻﻞ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻮﻥ ﺃﻣﺜﺎﻝ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ ﻭﺭﻭﺯ 
ﺋﺪ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ، ﺃﻱ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﺪﻣﺎﺝ ﻣﻔﺎﺩﻫﺎ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﻋﻼﻗﺔ ﻃﺮﺩﻳﺔ ﺍﳚﺎﺑﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻋﻮﺍ
  .ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﺃﻛﱪ ﺑﲔ ﻋﻮﺍﺋﺪﻫﺎ
1:ﻭﻫﻨﺎﻙ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺜﻠﻰ ﳝﻜﻦ ﺇﲨﺎﳍﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ
ﺗﺘﻌﺮﺽ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺳﺘﻌﺎﱐ  ﲤﺎﺛﻞ ﺍﻟﺪﻭﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺃﻱ ﻋﻨﺪﻣﺎ /1
ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻭﺣﻴﻨﻤﺎ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﺗﻀﺨﻤﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺳﺘﻮﺍﺟﻪ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺣﱴ ﻻ 
ﳛﺪﺙ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ  ﺗﻜﻮﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺩﻭﻟﺔ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﻛﺴﺎﺩﺍ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺑﺎﻗﻲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺤﻮ ﺍﻟﺬﻱ
  .ﻟﻠﻴﻮﻧﺎﻥ ﺿﻤﻦ ﺗﻜﺘﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ  /2
ﻣﺘﺼﺎﺹ ﺃﺛﺮ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﻤﻜﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﰲ ﺣﺎﻻﺕ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺃﻭ ﺍﻟﺮﻭﺍﺝ ﳑﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺍ
ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﻭﻗﺪ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺃﻥ ﲨﻮﺩ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺃﺳﻬﻢ ﰲ 
  .ﺇﺿﻌﺎﻑ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺿﻐﻮﻁ ﺍﻟﻜﺴﺎﺩ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻮﺍﺟﻬﻪ
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ﻤﻞ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﺳﻬﻮﻟﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺼﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﻋﻠﻰ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻌ /3
ﳑﺎ ﻳﺴﻬﻞ ﻣﻦ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻷﺛﺮ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ( ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ)ﺃﻭ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ( ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ)ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺗﻨﻮﻉ ﺍﳍﻴﺎﻛﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺣﻴﺚ ﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻣﺘﺸﺎﺔ ﰲ ﻫﻴﺎﻛﻠﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻫﻴﺎﻛﻞ  /4
  .ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﺃﻭﻗﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﲟﺎ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻋﻠﻰ /5
ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺃﺛﺮ ﺃﻱ ﺃﺯﻣﺔ ﺗﻠﺤﻖ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻭﲤﻜﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ 
  .ﺗﻘﺪﻡ ﺇﻟﻴﻬﺎ
ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺇﺫﺍ ﺗﻮﻓﺮﺕ ﰲ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﺣﺪ ﰲ ﺇﲢﺎﺩ ﻧﻘﺪﻱ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ 
  .ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ
ﻭﻳﺮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺸﻬﲑ ﺑﻮﻝ ﻛﺮﻭﲨﺎﻥ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻧﻴﺔ ﻛﺸﻔﺖ ﻋﻦ ﺃﻥ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻟﻴﺲ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺜﻠﻰ 
ﺳﻠﻄﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ ﰲ ﺩﻭﻝ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ، ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ 
ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺻﻮﺭﺓ ﲢﻮﻳﻼﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻭﻓﺮﻧﺴﺎ ﻣﺜﻼ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻧﺎﻥ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻫﺎ ﺷﺮﻃﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻟﻠﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﳌﺜﻠﻰ، ﻣﺜﻠﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﰲ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤ
ﻋﻨﺪ ﺗﻌﺮﺿﻬﺎ ﻟﻀﻐﻮﻁ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ، ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﺎﻧﻜﻴﻮ ﺃﻥ ﳒﺎﺡ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻛﻤﻨﻄﻘﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺜﻠﻰ 
ﺎ ﺇﱃ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ ﰲ ﱂ ﻳﻜﻦ ﺭﺍﺟﻌﺎ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﺇﱃ ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻠﻄﺔ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﺮﻛﺰﻳﺔ ﻓﻘﻂ ﺑﻘﺪﺭ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺭﺍﺟﻌ
ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻭﺳﻬﻮﻟﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﻋﻨﺼﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﰲ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﻭﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﲔ ﺗﻔﺘﻘﺪﳘﺎ ﺩﻭﻝ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ 
1.ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ
  ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺇﱃ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﺑﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻣﻦ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺳﺒﻖ  ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﻌﺰﻯ
ﺫﻛﺮﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ، ﻭﻟﻜﻦ ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﺍﻟﱵ ﻳﺼﻌﺐ ﺗﻮﻓﲑﻫﺎ ﲤﺎﻣﺎ، ﻓﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻣﻠﻲﺀ ﺑﺄﺷﻜﺎﻝ 
ﻮﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ، ﻭﺃﺿﺤﺖ ﺍﻻﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﻭﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺣﱴ ﻏﲑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺴﺤﺐ ﺁﺛﺎﺭﻫﺎ ﺍﻟﻘ
 ﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺎﱂ، ﻭﻛﺜﲑﺍ ﻣﺎ ﻳﻠﺠﺄ ﻣﻨﻈﺮﻭﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺸﻜﻞ ﳏﻮﺭﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﻷﻱ ﻣﻦ ﺑﻠ
ﺎ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺗﻔﻀﻴﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻗﺖ ﺣﻠﻮﻝ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ، ﻭﺍﻟﻐﺎﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﻌﻰ ﺇﻟﻴﻬ
  .ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﻫﻲ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ
.moc.tqela. www، ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺮﺟﻊ: ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺍﻟﺴﻘﺎ -1

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ﺗﻌﺪ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﺆﺛﺮﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻳﻘﺼﺪ ﺎ  skcohS cimonocEﺎﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻓ
ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﺻﺪﻣﺎﺕ  ﺣﻴﺚ ﺗﻨﻘﺴﻢ 1.ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﻟﱵ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﺼﺪﺭﻫﺎ ﺧﺎﺭﺟﻴﺎ ﺃﻭ ﺩﺍﺧﻠﻴﺎ
  .ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺻﺪﻣﺎﺕ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ
ﻭﺗﻈﻬﺮ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺃﻭ ﻧﻘﺼﺎﻥ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﺍﳌﻌﺮﻭﺿﺔ ﻣﻨﻬﺎ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ 
ﺑﲔ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﻕ )ﻓﺈﺎ ﺗﺄﺧﺬ ﺷﻜﻞ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ 
ﻭﺍﻟﺘﺒﺎﻳﻨﺎﺕ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻠﻰ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ( ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ
  .ﺑﺎﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ
  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻓﺘﺴﻠﻚ ﻣﺴﻠﻚ ﺍﻟﺪﻭﺭﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻮﻟﺪ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﳐﺘﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﺼﺪﺭﻫﺎ
ﺃﻭ ﺃﺎ ﺗﻌﱪ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﳓﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﶈﻠﻲ ﲤﺎﻣﺎ ﻛﻤﺎ ﺣﺪﺙ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﳊﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻭﺍﻟﱵ 
ﺑﺪﺃﺕ ﺃﺯﻣﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻫﻦ ﺍﻟﻌﻘﺎﺭﻱ ﻭﺳﺮﻋﺎﻥ ﻣﺎ ﺳﻠﻜﺖ ﻃﺮﻳﻘﺎ ﺳﺮﻳﻌﺎ ﻟﻸﺯﻣﺎﺕ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻄﺮﻳﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻭﻣﻦ ﰒ ﺍﻣﺘﺪﺕ 
  .ﻮﺍﻧﺐ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﰲ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻓﺄﺻﺎﺑﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﺮﻛﻮﺩﺇﱃ ﺃﺑﻌﺪ ﻣﻦ ﺫﻟﻚ ﻟﺘﻤﺲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﳉ
ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻈﻞ ﺫﺍﺕ ﺃﳘﻴﺔ ﰲ ﻋﺎﱂ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺍﳌﺘﺴﻢ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ  (3691ﻭ  1691)ﺇﻥ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻣﺎﻧﺪﻝ 
2.ﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﻜﺎﻣﻼ ﻭﺗﺮﺗﻜﺰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻧ
ﻭﻳﻨﺒﻐﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺃﻥ ﲣﺘﺎﺭ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻓﺄﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ 
ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟﻜﻤﻴﺎﺕ، ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻨﻬﺎ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻋﺮﺽ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﳕﻄﺎ ﻣﻦ 
ﻭﻣﻦ ﻧﺎﺣﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺳﺎﺋﺪﺓ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﻛﱪ، ﻓﻴﻨﺒﻐﻲ ( ﺃﻭ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ)ﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﲰ
ﻟﻮﺍﺿﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ، ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺗﺴﻬﻞ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ 
ﻋﻨﺪﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﻄﻴﺌﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﻭﺑﺎﳌﺜﻞ ﳝﻜﻦ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻋﻲ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﺧﺎﺻﺔ 
ﺃﻥ ﺗﺆﺩﻱ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﺇﱃ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ، ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ، ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﲢﻮﻻﺕ 
ﻣﺜﻞ )، ﻭﺑﻌﺪ ﺻﺪﻣﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺑﲔ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﲡﺎﺭ ﻭﺗﻠﻚ ﻏﲑ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﲡﺎﺭ ﻭﺗﺴﻴﲑ ﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ
ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺆﺩﻱ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﲰﻲ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﳌﺼﺪﺭﺓ ﻭﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ، ( ﺍﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
ﺮﻑ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﲟﺎ ﻳﺘﻼﺀﻡ ﻣﻊ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ، ﻭﰲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺫﻟﻚ ﻓﻔﻲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺎ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻ
ﻏﲑ ﻣﺮﻧﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﲤﺮ ﺬﻩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺃﻻ ﳛﺪﺙ ﺍﳔﻔﺎﺽ 
ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻋﺪ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻋﻠﻰ " ﺍﳌﺮﺽ ﺍﻟﻌﺮﰊ"ﺃﻭ " ﺍﳌﺮﺽ ﺍﳍﻮﻟﻨﺪﻱ"ﰲ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻭﻣﺎ ﱂ ﳛﺪﺙ ﺫﻟﻚ ﺳﺘﻌﺎﱐ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻣﻦ 
ﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻗﻞ ﺗﺄﺛﺮﺍ ﺑﺎﳉﻤﻮﺩ ﺍﻻﲰﻲ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﺔ ﻭﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺄﻥ ﺗﻮﻓﺮ ﳍﺎ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎ
  .ﺩﺭﺟﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
.811: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺟﻠﻴﻞ ﺍﳊﺴﲔ  ﻋﺒﺪ -1
ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ  2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71-61ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻟﻨﺪﻭﺓ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ ﰲ، ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻭﺩﺭﻭﺱ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ  ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ: ﻧﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻱ -2
.56: ﺹ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ،
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ﻮﻩ ﺍﳌﺆﻗﺘﺔ ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﲢﺪﻳﺪ ﻣﺼﺪﺭ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻔﺮﻗﺔ ﺑﲔ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﺘﺸ
ﻭﺍﻟﺪﺍﺋﻤﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺸﻮﻫﺎﺕ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻭﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺗﻔﺎﻋﻼ ﻗﻮﻳﺎ، ﻭﻣﻊ ﺫﻟﻚ 
ﻳﻔﺘﻘﺮﻭﻥ ﺇﱃ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﳑﺘﺎﺯﺓ ﻋﻦ ﻃﺎﺑﻊ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﳌﺼﺪﺭ ﺍﶈﻠﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﳌﺼﺪﺭ   ﺑﻴﺌﺎﺕ ﻣﺘﺬﺑﺬﺑﺔﻓﻮﺍﺿﻌﻮ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﻌﻴﺸﻮﻥ ﰲ
ﻭﻋﻦ ﺍﻟﺘﻔﺎﻋﻞ ﺑﲔ ﺃﻭﺟﻪ ﺍﻟﺘﺸﻮﻩ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻓﺈﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﻭﺍﺿﺤﺔ، ﻭﻳﺄﰐ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻹﺿﺎﰲ  ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ
ﻭﻫﻲ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺘﻮﺍﻓﻖ ﺑﲔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺎﱄ " ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺤﻴﻠﺔ"ﺍﻟﺴﻴﺊ ﻣﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻭﺣﺮﻛﺔ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﳑﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﺧﺘﺼﺎﺭ 
ﻭﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﻭﰲ ﻭﺟﻮﺩ ﺣﺮﻳﺔ ﺣﺮﻛﺔ ﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ( ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ)ﻑ ﺍﳌﺴﺘﻘﺮﺓ ﻟﺴﻌﺮ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮ( ﲢﺮﻛﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ)ﺍﻟﺪﻭﱄ 
        ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻬﺪﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻛﻼ ﻣﻦ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﻭﺭﻱ
  .ﺃﻭ ﺍﻻﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻜﺎﻣﻼ ﻭﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﲢﺮﺭﺍ، ﺳﺘﺼﺒﺢ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﻭﺍﺿﻌﻲ ﻭﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟ
ﻗﺪ ﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﺧﻴﺎﺭ ﺛﻨﺎﺋﻲ ﺍﻟﻘﻄﺐ ﻭﻣﻦ ﺩﻭﻥ  (1002)rehsiFﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺣﺪﺓ ﻭﻟﺬﻟﻚ ﻭﻣﺜﻠﻤﺎ ﺃﺷﺎﺭ 
ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻟﺪﻳﻨﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﻝ ﺣﺮ  ﺃﻭ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ، ﻭﻻ ﳝﻜﻦ ﻣﻌﻮﻣﺔﻧﻈﺎﻡ ﻭﺳﻴﻂ ﲟﺎ ﻳﻌﲏ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ 
ﺣﺮﻛﺔ ﲤﺎﻣﺎ ﻭﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﻧﻘﺪﻱ ﻭﻋﻤﻠﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ، ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ ﺍﻹﻗﺮﺍﺭ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺑﺄﻥ ﺍﻟﺜﻼﺛﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﺤﻴﻠﺔ ﻫﻲ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺍﻴﺎﺭ ﻭﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺳﻘﻮﻁ 
، ﻗﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﱂ ﻳﻜﻦ ﻣﻔﻬﻮﻣﺎ ﺟﻴﺪﺍ ﰲ ﻭﻗﺘﻪ، ﻭﻣﻊ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﺪﻭﱄ
  .ﻓﺎﳋﻴﺎﺭ ﻫﻮ ﰲ ﺍﳊﻘﻴﻘﺔ ﺑﲔ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  :ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳﻮﺿﺢ ﺍﻟﺜﺎﻟﻮﺙ ﺍﳌﺴﺘﺤﻴﻞ
ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻑ ﻣﺮﻥ ﺣﺮﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮ
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  ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻨﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺮﻧﺎ ﰲ ﲢﻠﻴﻠﻨﺎ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺩﻭﻥ ﺃﻥ ﻧﻌﺮﺝ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺎﺕ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﻻ ﻳﻌﲏ ﺃﺎ ﻟﻴﺴﺖ ﻣﻬﻤﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
  .ﺑﻞ ﳍﺎ ﺑﺎﻟﻎ ﺍﻷﺛﺮ ﰲ ﺫﻟﻚ
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﻛﻮﺭﺩﻭﻥ ﻭ ﻳﺎﺭﻭ ﻳﺮﻭﻥ ﺃﻥ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﻜﻢ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻹﻃﺎﺭ 
  .ﲟﻔﻬﻮﻡ ﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳌﺜﻠﻰ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻭﻳﺘﻌﻠﻖ ﺍﻷﻣﺮ ﻫﻨﺎ ﺑﺎﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻭﺍﳌﺮﻭﻧﺔ
 ﺃﻥ ﺗﺘﺼﺮﻑ ﺑﻮﺻﻔﻬﺎ ﳐﻄﻄﺎ ﳏﺎﻳﺪﺍ ﺃﻱ ﻻ ﻳﻔﻀﻞ ﺍﻟﺪﻭﺍﻓﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ zorB te nedirFﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻳﻘﺘﺮﺡ ﻓﺮﻳﺪﻥ ﻭﺑﺮﻭﺯ 
  .ﻋﻠﻰ ﻏﲑﻫﺎ ﺑﻞ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺑﲔ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﻩ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  :ﺣﺼﺮﻫﺎ ﰲ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ ﻰ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦﻭﺪﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺇﱃ ﺇﺑﺮﺍﺯ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻋﻠ
ﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﺘﻤﻞ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺘﺘﺒﻨﺎﻩ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﻭﺛﻴﻖ ﺑﲔ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟ: ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ: ﺃﻭﻻ
  :ﺇﺫﻥ ﻓﺎﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺳﺘﺠﺪ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺧﻴﺎﺭﻳﻦ
  .ﺇﻣﺎ ﺗﺄﻛﻴﺪ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺑﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ-1
ﻭﺇﻣﺎ ﺃﻥ ﺗﺆﻛﺪ ﺣﺮﻳﺘﻬﺎ ﻭﻗﺪﺭﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺃﻭﺳﻊ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲣﺘﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ  -2
  .ﻣﺮﻥ
ﳊﻜﻮﻣﺔ ﺗﻀﻊ ﺿﻤﻦ ﺃﻫﺪﺍﻓﻬﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺍﻟﻔﻌﻠﻴﺔ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﻗﻞ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﺩﻱ، ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩ ﻓﺈﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍ
ﺍﻟﺘﺨﻄﻴﻂ ﺍﳋﺎﺿﻊ ﻟﻸﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﻘﻖ ﺑﺪﻭﺭﻫﺎ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺃﻱ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻓﺈﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﺍﳌﻔﻀﻲ ﺇﱃ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ، ﻭﻫﻨﺎ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﺼﺒﺢ ﻋﺎﺋﻘﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﳍﺪﻑ، ﻷﻧﻪ ﳛﺪ ﻣﻦ ﺍﺭ
ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺮﻥ، ﻭﻛﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﻓﻀﻞ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﻭﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﺮﺍﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻧﻈﺎﻡ 
ﺎﺭ ﺍﳌﺮﻥ ﻭﻛﺎﻥ ﻫﺬﺍ ﺐ ﺍﻟﺘﻀﺤﻴﺔ ﺑﺎﻻﺧﺘﻴﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﺪﻋﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﺴﻴﺎﺳﺔ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﻳﺘﻄﻠ
  .ﺿﻊ ﻣﻌﻈﻢ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻨﺎﺷﺊ ﻛﺎﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﺜﻼﻭ
"sdrawdE"ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺠﻢ ﻋﻦ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺇﺣﺪﻯ ﻧﻈﺎﻣﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﻘﺪ ﻗﺎﻡ ﺇﺩﻭﺍﺭﺩ  ﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻠﻔﺔﻭﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻼﻗ
ﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐ ﻭﺃﺛﺒﺘﺖ ﺃﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺑﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍ 6991ﺳﻨﺔ 
ﺩﻭﻟﺔ ﻣﺘﻄﻮﺭﺓ ﻭﺳﺎﺋﺮﺓ ﰲ ﻃﺮﻳﻖ  36ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻛﻠﻔﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ، ﺣﻴﺚ ﺍﻋﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﳕﻮﺫﺝ ﳛﺘﻮﻱ ﻋﻠﻰ 
ﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺣﻴﺚ ﺑﻴﻨﺖ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺻﻞ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﺃﺩﻯ ﰲ ﺍﻟﻨﻬ 2991-0891ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﻭﻫﺬﺍ ﺧﻼﻝ ﺳﻨﻮﺍﺕ 
  .ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻨﻪ، ﻭﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺮﻥ
ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻓﻬﻨﺎﻙ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ  :ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻣﻨﺬ ﺃﻣﺪ ﺑﻌﻴﺪ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﱂ ﻳﻜﻦ ﳍﺎ ﻣﺸﻜﻞ ﺍﲡﺎﻩ ﻭﻫﻲ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ، ﻓﺎﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺨﺒﺔ ﺍﺗﺒﻌﺖ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﺩﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺎ 
ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺋﺮﺓ ﰲ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻓﻴﻬﺎ ﺩﺭﺟﺔ ﺩﻣﻘﺮﻃﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ 
  .ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﺎﻝ

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ﺑﺖ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻳﻜﺘﺎﺗﻮﺭﻳﺎﺕ ﺇﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻜﺘﺎﺗﻮﺭﻳﺔ ﲤﻴﻞ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺇﱃ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺛﺎ 
ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﲤﻴﻞ ﺇﱃ ﻓﺮﺽ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﻭﺍﻟﻀﺒﻂ ﺍﻟﺘﺤﻜﻤﻲ، ﻋﻜﺲ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﻭﺍﻟﺘﻐﻴﲑ ﻭﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ 
  .ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﻛﺪ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻲ ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻛﺎﻧﺖ ﻭﺭﺍﺀ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻴﻘﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺮﺕ ﺎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﺛﻨﺎﺀ ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﻓﺎﳊﺴ
  :، ﻓﺎﳊﺰﺏ ﺍﳊﺎﻛﻢ ﻭﺍﺟﻪ ﻣﻮﻗﻔﲔ ﻣﺘﻌﺎﺭﺿﲔ4991ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺇﻣﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺣﱴ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﻜﺴﻴﻚ ﺍﻟﱵ / ﺃ
ﺍﳊﺎﱄ، ﻭﻣﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺒﺎﺩﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻏﻼﺀ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ﻫﺬﺍ 
ﺍﻟﻘﺮﺍﺭ ﻛﺎﻥ ﻳﻀﺮ ﲟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻄﺒﻘﺔ ﺍﻟﻮﺳﻄﻰ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺪﻫﻮﺭ ﻗﺪﺭﺎ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻣﻊ ﺃﺎ ﻫﻲ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺩ ﻣﺼﲑ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﻛﻘﻮﺓ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ 
  .ﻓﻌﺎﻟﺔ
ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻧﻜﻤﺎﺷﻴﺔ ﲢﻈﻰ ﺑﻘﺒﻮﻝ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﻌﺎﺭﺿﲔ ﻟﻠﺘﻀﺨﻢ ﻭﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻨﻌﻜﺲ  ﺃﻭ/ ﺏ
  .ﺳﻠﺒﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻭﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ
ﻫﻜﺬﺍ ﺇﺫﻥ ﻓﺈﻧﻪ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻗﺮﺍﺭ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻳﻔﺠﺮ ﺍﻟﻘﺎﻋﺪﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻟﻠﺤﺰﺏ ﺍﳊﺎﻛﻢ ﻓﺈﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻧﻜﻤﺎﺵ ﺗﻮﺗﺮ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﻴﺪﻳﺔ 
  .ﺰﺏ ﺍﳊﺎﻛﻢ ﻭﺍﻟﻨﻘﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﺎﻟﻴﺔ ﻭﳑﺜﻠﻲ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕﺑﲔ ﺍﳊ
ﺣﺎﻭﻟﺖ ﻣﻦ ﺧﻼﳍﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻜﻴﺔ  4991ﻭﻗﺪ ﺣﺪﺛﺖ ﺍﺿﻄﺮﺍﺑﺎﺕ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﳒﻤﺖ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﰲ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ 
ﺪﻟﺔ ﺃﻥ ﺗﺆﺧﺮ ﳊﻈﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺗﺒﲏ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ، ﺩﻋﻤﺖ ﰲ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺘﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻌﺘ
  .ﻟﻠﺘﻘﺸﻒ، ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺑﲔ ﺍﻷﻭﺳﺎﻁ ﺍﻟﻨﻘﺎﺑﻴﺔ ﻭﺃﻭﺳﺎﻁ ﺭﺟﺎﻝ ﺍﻷﻋﻤﺎﻝ
ﻭﰲ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ ﺷﺮﻋﺖ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﰲ ﺧﻔﺾ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ، ﻟﻜﻦ ﺍﻷﺣﺪﺍﺙ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﻟﱵ 
ﺖ ﺍﻹﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﳌﺮﻭﺭ ﺿﺮﺑﺖ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ، ﻛﺎﻏﺘﻴﺎﻝ ﻣﺮﺷﺤﲔ ﻣﻦ ﺃﺣﺪ ﺍﻷﺣﺰﺍﺏ، ﻭﺍﻟﺘﻮﺗﺮﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﺎﻋﺪﺕ ﺃﻓﺸﻠ
ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻗﺪ 2891/6791ﻓﻴﻬﺎ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﺎﺣﻖ ﻟﻠﺒﻴﺰﻭ ﺳﻨﻮﺍﺕ  ﻭﺿﺎﻉ ﳑﺎﺛﻠﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﱵ ﰎﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﺑﺄ
  .ﺍﺳﺘﺒﻘﻮﺍ ﺍﻷﻣﻮﺭ ﺗﻔﺎﺩﻳﺎ ﻟﻠﺨﺴﺎﺭﺓ
ﺃﺧﺮﺕ ﳊﻈﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ  ﺇﺫﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻳﺘﺒﲔ ﻟﻨﺎ ﻛﻴﻒ ﺃﺛﺮﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﺎﳊﻜﻮﻣﺔ
  .ﻷﺳﺒﺎﺏ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺯﺍﺩﺕ ﻣﻦ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ
  ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﺮﻧﺔ ﰲ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻭﻋﻴﻮﺏ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣﺪﻯ ﻗﻮﺓ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻭﺍﳌﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺈﺑﺮﺍﺯ ﺃﻫﻢ ﺍ ﻗﺎﻣﺖ
ﺇﱃ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﺗﻄﺮﻗﻨﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﻫﻨﺎﻙ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺃﺧﺮﻯ ﺗﻌﺘﻤﺪﻫﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﻋﺰﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
  :ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲ  ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻣﺜﻞﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ 

08
ﺴﺘﻘﻞ ﻫﻲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﲝﺠﻢ ﺎ ﺑﺎﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﻌﻤﻼﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﳒ :ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪ-1
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﺒﲑ ﻭﺍﻟﱵ ﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﲢﺘﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻗﻄﺎﻋﺎ ﺻﻐﲑﺍ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﻭﳍﺎ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ 
1.ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺻﻐﲑﺍ  ﻣﺎ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺇﻻ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ
ﺑﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲢﺪﺙ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﲡﻨﺐ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬ:  ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ-2
ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻓﻌﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻳﺘﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ 
ﺘﻴﺠﺔ ﺻﻌﻮﺩ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻧ
ﺑﻌﻀﻬﺎ ﺍﻵﺧﺮ، ﻭﻳﺘﻢ ﲣﻔﻴﺾ ﻫﺬﻩ ﺍﻵﺛﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺳﻠﺔ ﻋﻤﻼﺕ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﺗﻌﻜﺲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ 
ﺗﺮﺑﻂ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺎ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﺷﺮﻳﻚ ﲡﺎﺭﻱ ﻭﺍﺣﺪ ﻛﺎﻟﻮﻻﻳﺎﺕ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻣﺜﻼ ﻓﺈﺎ 
  .ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺃﻭ ﺗﺘﻌﺎﻣﻞ ﲡﺎﺭﻳﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻊ ﺩﻭﻝ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻓﺘﻘﻮﻡ ﺑﺮﺑﻂ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﻴﻮﺭﻭ
ﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻗﺪ ﳒﺢ ﰲ ﻓﺎ ﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍ :ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ-3
ﻪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺎﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﺜﻼ، ﺣﻴﺚ ﺃﺩﺕ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﲣﻔﻴﺾ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺎﻧﺖ ﻣﻨ
ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺑﺴﺮﻋﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﻧﺴﺐ ﺷﺪﻳﺪﺓ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ، ﻓﻠﻘﺪ  4991ﻭ  9891ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺑﲔ ﻋﺎﻡ 
ﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ، ﻭﺑﻌﺪ ﻓ9891ﰲ %02ﺇﱃ  8891ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺛﲏ ﻋﺸﺮ ﺷﻬﺮﺍ ﻣﻦ ﻓﻴﻔﺮﻱ %081ﻫﺒﻂ ﻣﻦ ﺫﺭﻭﺗﻪ ﻭﻫﻲ 
5991، ﰒ ﺍﻧﺪﻟﻌﺖ ﺃﺯﻣﺔ 3991ﻫﺒﻂ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﺓ ﰲ ﺍﳌﺎﺋﺔ ﲝﻠﻮﻝ ﻋﺎﻡ ( %03ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ) 0991ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ 
5991ﺇﱃ ﻧﻮﻓﻤﱪ  4991ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﻧﻮﻓﻤﱪ %121ﺍﻟﱵ ﺍﻗﺘﺮﻧﺖ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺒﻴﺰﻭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
2.5991ﻋﺎﻡ %25ﺨﻢ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻋﺎﺩ ﺍﻟﺘﻀ
ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺼﻨﻴﻒ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  reggengrutS dna itayeY-yveLﻭﺑﺎﳌﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻈﻬﺮﻫﺎ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺟﺮﺍﻫﺎ 
ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ، ﻧﻈﺎﻡ ﻭﺳﻄﻲ، ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻓﺈﻧﻪ ﺗﻮﺟﺪ ﰲ ﺍ: ﻗﺎﻧﻮﱐ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﺜﻼﺙ ﻓﺌﺎﺕ ﻋﺎﻣﺔ
ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻀﺨﻢ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﺩﱏ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﺃﻣﺎ 
 ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﻭﺳﻄﻲ ﻓﻬﻲ ﺍﻟﱵ ﻳﻮﺟﺪ ﻓﻴﻬﺎ ﺃﻛﱪ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ 
3.ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺃﻭ ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﻀﺨﻢ ﺃﻗﻞﺇﺫﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ 
ﺗﻘﺎﺱ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﻣﺎ ﲢﺘﻔﻆ ﺑﻪ  :ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ-4
ﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺃﺻﻮﻝ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻧﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﶈﻠﻲ، ﻭﺃﻳﻀﺎ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﺍﻹﺣﻼﻝ ﺑﲔ ﺍﻷ
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻓﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺣﺮﻳﺔ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ 
ﺑﻠﻴﺔ ﻭﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺣﺮﻳﺔ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺗﺆﺩﻱ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺩﻭﺭﺍ ﺑﺎﺭﺯﺍ، ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻮﺍﺟﻪ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﰲ ﻗﺎ
  .ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻟﻦ ﺗﻜﻮﻥ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳏﻂ ﺃﻧﻈﺎﺭ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ
.17: ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺹ، ﻣﺪﺧﻞ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﳏﻤﻮﺩ ﲨﻴﺪﺍﺕ -1
، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71-61ﲡﺮﺑﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ، ﻧﺪﻭﺓ ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ : ﺃﻟﻔﺮﻳﺪﻭ ﻛﻮﻳﻔﺎﺱ ﻭ ﺍﻟﻴﺨﻨﺪﺭﻭ ﻭﺭﺗﺰ -2
.431-331: ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺹ
3
.73: ، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺹ2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71-61ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻧﺪﻭﺓ ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ : ﻣﺎﻳﻜﻞ ﺑﻮﺭﺩﻱ -
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ﻭﺗﻠﻌﺐ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺩﻭﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ 
ﺒﲑﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻟﻮ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﲝﺮﻳﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﰲ ﺣﺮﻛﺔ ﻭﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻓﺈﺎ ﺳﺘﻮﺍﺟﻪ ﺻﻌﻮﺑﺎﺕ ﻛ
ﺎ ﺳﻴﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻭ ﺍﳔﻔﺎﺿﻬﻣﻊ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﻴﲑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﻻ ﺑﺘﺪﺧﻞ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺯﻳ
  .ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻭﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﻠﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺃﻥ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﺎ ﻭﺛﻴﻘﺎ ﺑﲔ ﺣﺮ
ﺃﻱ ﺍﳔﻔﺎﺽ )ﰲ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﻓﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﳌﺼﺎﺣﺐ ﺑﺴﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺗﻮﺳﻌﻴﺔ 
 ﺈﻧﻪ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻖ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺟﻨﱯ ﻓﻓﻴﻤﺎ ﺇﺫﺍ ﺗﻘﺎﻃﻊ ﻣﻊ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻷ( ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ
ﻭﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺣﺪﻭﺙ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﺭﺽ ﺑﲔ ﻫﺪﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ 
 ﻳﺔ، ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﲔ ﻭﺑﲔ ﻣﺎ ﰎ ﲣﻔﻴﻀﻪ ﻓﻌﻼ، ﺣﻴﺚ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﻗﻞ ﳑﺎ ﻫﺪﻓﺖ 
ﺳﻴﻨﻌﻜﺲ ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺳﻠﺒﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻟﻮ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻣﺘﺒﻨﻴﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻥ ﻓﺈﻥ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ 
ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺳﻴﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲡﻨﺐ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﻌﲏ ﺃﻱ ﺁﺛﺎﺭ ﻣﺼﺎﺣﺒﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﶈﻠﻲ ﳌﺴﺘﻮﻯ ﻏﲑ ﳐﻄﻂ ﻟﻪ ﻛﺎﳔﻔﺎﺽ 
  .ﻨﱯ، ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﻌﺎﻛﺴﺔﺳﻌﺮ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺩﻭﻥ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺍﻷﺟ
ﺇﺫﻥ ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﳑﺎ ﺳﺒﻖ ﺃﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺣﺮﻳﺔ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺯﺍﺩﺕ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﻨﻈﻢ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺯﻳﺎﺩﺓ 
  .ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﻭﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﳌﻌﲏ ﺗﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻧﺔ
ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳏﻞ ﺟﺪﻝ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﺷﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ  :ﻱﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ-5
)0002( L .nossliN te k .nossliN1:ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﳕﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﻭﻣﺴﺘﺪﺍﻡ، ﺣﻴﺚ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻟـ
ﺕ ﳕﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺟﺪ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ، ﻛﻤﺎ ﺧﻠﺼﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﻌﻄﻲ ﺩﻓﻌﺎ ﻗﻮﻳﺎ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﳛﻘﻖ ﻣﻌﺪﻻ
ﺇﱃ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻗﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﻇﻞ  0002 uilliaB ,ecnarfaL .tluarreP
ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻜﻴﻒ ﺑﺴﻬﻮﻟﺔ ﻣﻊ  ﺍﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﲟﺮﻭﻧﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳚﻌﻠﻪ ﻗﺎﺩﺭ
)1002( rehsiF te llopiRﺘﺠﺪﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺴﺘﺠﺪﺍﺕ، ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺴ
ﻓﺈﻢ ﻳﺮﻭﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﻢ ﺃﻧﻪ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﺸﻬﺪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺻﺪﻣﺎﺕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻛﺜﲑﺓ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ 
ﺗﺆﻛﺪ  )9891( namkctoS te )5991( esoR te doolFﻛﻞ ﻣﻦ  ﻋﺮﻗﻠﺔ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺩﺭﺍﺳﺔ
ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﻌﻴﺶ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺣﺎﺩﺓ ﻭﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻭﻣﺴﺘﻤﺮﺓ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ 
ﺔ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﺜﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳ )0002( esoR te leknarFﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﺃﺛﺒﺘﺖ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﺟﺮﺍﻫﺎ 
ffogoR te dleftsbOﺑﺮﻫﻨﺖ ﻋﻠﻰ ﻭﺟﻮﺩ ﳕﻮ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻛﻤﺎ ﺃﺷﺎﺭ 
ﺇﱃ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﻌﻄﻲ ﻓﺮﺻﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻟﻼﻧﺪﻣﺎﺝ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﰲ ﺃﻛﱪ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﻳﻘﻮﻝ  )5991(
ﺃﻧﻪ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﻌﻴﺶ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ  navanC te )7991( issammoT )9991( neerg nehciEﻛﻞ ﻣﻦ 
.65 -55 : pp ,eétic àjéd .. féR ,euqimonocé ecnassiorC te egnahc ed emigéR : iniuoJ arimA - 1
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ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ، ﻟﻜﻦ ﻳﺘﻤﺘﻊ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﲟﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ 
  .ﻛﺒﲑﺓ ﻭﺗﺪﺧﻼ ﻣﺘﻮﺍﺻﻼ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﺑﻘﺪﺭﺓ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﰲ )9991( leknarF te )8991( wolleF te nosmailliWﻭﻳﻌﺘﱪ ﻛﻞ ﻣﻦ 
ﻳﻌﺘﱪﺍﻥ ﺃﻥ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﲟﺜﺎﺑﺔ ﻣﺼﺪﺭ  ffogoR te dleftsbOﲢﻘﻴﻖ ﺃﺩﺍﺀ ﺃﻓﻀﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻜﻦ 
  .ﻋﺪﻡ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﻫﺠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﻳﻌﺘﱪﺍﺎ ﻣﻦ ﺑﲔ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻗﻞ ﺻﻤﻮﺩﺍ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ
ﺗﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺣﻘﻘﺖ ﺃﻋﻠﻰ  reggengrutS dna itayeY-yveL )syL(1:ﺔ ﻟـﻭﺣﺴﺐ ﺩﺭﺍﺳ
ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰒ ﺗﻠﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻭﺃﺧﲑﺍ ﳛﺪﺙ ﳕﻮﺍ ﺃﻗﻞ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﻭﺳﻄﻲ، ﺃﻣﺎ 
ﺍﻟﱵ ﺗﺄﺧﺬ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﻭﺳﻄﻲ ﳛﺪﺙ ﺎ ﳕﻮ ﺃﻋﻠﻰ ﻭﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ  ﺃﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺣﺴﺐ ﺗﺼﻨﻴﻒ ﺧﺎﺹ ﺑﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﻬﻮ ﻳﺸﲑ ﺇﱃ
  .ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﲢﻘﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﳕﻮ ﺃﻗﻞ
ﻭﰲ ﺿﻮﺀ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﺳﺘﺨﻼﺹ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﲔ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﻏﺎﻣﻀﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻡ 
ﻑ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﰲ ﻛﻞ ﺍﻷﺯﻣﻨﺔ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻮﺟﻮﺩ ﻣﺘﻐﲑﺍﺕ ﻛﺜﲑﺓ ﰲ ﻛﻞ ﺯﻣﺎﻥ ﻭﰲ ﻭﻻ ﳝﻜﻦ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮ
  .ﻛﻞ ﻣﻜﺎﻥ
ﻳﺘﺠﻠﻰ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﺣﺮﻛﺔ  :ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ -6
  .ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﱃ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏﻭﺗﻘﺎﺱ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ  2ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ
ﻓﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ ﺗﺰﻳﺪ ﻓﻴﻪ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺒﺎﻗﻲ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﰲ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ 
ﺩﺭﺟﺔ ﺗﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻻ ﲤﺜﻞ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ، ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺑﺘﺰﺍﻳﺪ 
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﲨﻮﺩ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ ﰲ ﺍﲡﺎﻫﻬﻤﺎ ﳓﻮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ 
ﻻ ﺑﺪ ﺃﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻛﻤﺎ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ ﺑﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﻴﻞ ﺍﳊﺪﻱ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳚﻌﻞ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ 
ﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﺃﻗﻞ ﻋﺒﺌﺎ ﻣﻦ ﺗﻌﻮﱘ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻭﻋﻜﺲ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻷﻗﻞ ﺍ
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﻴﻞ ﺍﳊﺪﻱ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ ﻟﻼﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻟﻌﺒﺊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﻼﺋﻤﻪ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻧﻈﺮﺍ ﻳﺍﻧﻔﺘﺎﺣﺎ ﻗﺪ 
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﺗﺄﺛﲑ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ 
ﻛﻠﻤﺎ ﲤﻴﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺗﻨﻮﻉ ﺍﳍﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻭﻫﻴﻜﻞ  :ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻨﻮﻉ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ-7
ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻠﻤﺎ ﻗﻞ ﺗﻌﺮﺿﻪ ﻟﻠﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﻘﻞ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻳﻔﻀﻞ ﰲ 
ﳊﺎﻟﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺷﻜﻞ ﻣﻦ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﰲ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﻫﺬﻩ ﺍ
ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﻭﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻫﻨﺎ ﺇﺗﺒﺎﻉ 
ﻗﺪﺭﺍ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻦ  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺇﻋﻄﺎﺀ
  .ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﻔﺎﺟﺊ ﰲ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ
.911: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ :ﺑﺮﺳﺎﻃﻲ ﺣﺴﲔ -1
.83 : P ,egnahC ed emigéR : iniuoJ arimA -2
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ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﻨﻀﻮﺝ ﺍﳌﺎﱄ ﻫﻲ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻧﻘﺼﺪ ﺑﺎﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺃﺳﻮﺍﻕ  :ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ -8
ﻦ ﺃﻥ ﻗﻮﻳﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﺗﺘﺠﻨﺐ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﻈﻢ ﻭﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﻳﻀﺔ ﻭﻋﻤﻴﻘﺔ ﻭ
1.ﻘﻠﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﻛﺎﻑ ﻟﻜﻲ ﺗﻮﻟﺪ ﻇﺮﻭﻑ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺩﻳﻮﻥ ﺑﻌﻤﻼﺎﺗﺴﺘﻤﺮ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺳﻠﻄﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘ
ﺇﱃ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺗﺄﺛﲑﻩ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺣﻴﺚ  ﻭﻋﻨﺪ ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺎﺭﻳﺦ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺗﻮﺻﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﻮﻥ
ﳒﺪ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﻌﻒ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻗﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﳍﺎ ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌﺮﺗﻔﻊ ﻭﺍﻟﺘﺴﻴﺐ ﺍﳌﺎﱄ، ﻓﻼ ﻳﻜﻮﻥ 
ﻨﺒﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺃﻭ ﺃﻥ ﺗﻘﺘﺮﺽ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺇﻻ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺃﺟ ﺍﻟﻄﻮﻳﻞ ﺑﻮﺳﻌﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﻘﺘﺮﺽ ﺑﻌﻤﻼﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺟﻞ
، ﻭﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﻴﺰ 2ﻳﻌﺮﺽ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﺧﻄﲑﺓ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺂﺟﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭﻋﺪﻡ ﺗﻨﺎﺳﺐ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻀﺞ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﳒﺤﺖ ﰲ ﺍﻷﺧﺬ 
ﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻘﺪﻣﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﻨﺠﺢ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺇﺫﻥ ﻓﻤﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﻭﺗﻔﺎﺩﻱ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺑﻨﻈﺎ
  .ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﻣﻊ ﺍﻓﺘﺮﺍﺽ ﺛﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻓﺈﻧﻪ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺣﺠﻢ  :ﻛﻤﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ-9
ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺍﲣﺎﺫ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺗﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﻻﺧﺘﻼﻝ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺃﻣﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ 
ﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻔﻀﻞ ﻞ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﺍ ﻋﻠﻰ ﺗﻠﻚ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﻳﻮﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲤ
ﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺳﻮﻑ ﻳﺪﻓﻊ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺍﳔﻔﺾ ﺣﺠﻢ ﺍﻷﺭﺻ
ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺗﺼﺤﻴﺤﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﻐﻴﲑﺍﺕ ﻣﻔﺎﺟﺌﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﲟﺎ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺁﺛﺎﺭ ﺳﻠﺒﻴﺔ 
ﺎﺋﻢ ﺣﱴ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻟﺬﻟﻚ ﻳﻔﻀﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌ
.ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﲣﻔﻴﻒ ﺣﺪﺓ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﻔﺎﺟﺌﺔ ﺍﻟﱵ ﻗﺪ ﲢﺪﺙ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ
ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻗﺪ ﺗﺼﺒﺢ ﺃﻛﺜﺮ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳚﻤﻊ ﺑﲔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
 ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ، ﻓﻤﻦ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺑﻌﺾ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ
3:ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻟﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻫﻲ
ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻐﻴﲑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﺍﳉﻐﺮﺍﰲ  -
  ﻣﺔ؛ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪ
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻗﻞ ﰲ ﺍﻷﺟﻞ ﺍﻟﻘﺼﲑ ﻣﻊ ﺿﻌﻒ  -
  ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ؛
ﻏﻴﺎﺏ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻵﺟﻠﺔ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺿﻴﻖ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻧﻔﺼﺎﻟﻪ ﻋﻦ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ  -
  ﻼﻝ ﺑﲔ ﺍﻷﺻﻮﻝ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ؛ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﺣ
.47: ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹﺗﻌﻘﻴﺐ ﻋﻠﻰ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻭﺩﺭﻭﺱ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﻧﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻱ -1
.911: ﺹ: ﺎﻃﻲ ﺣﺴﲔﺑﺮﻳ -2
.283-183:ﺹ، 9991 ،ﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊﻣﻜﺘﺒﺔ ﺍﻹﺷﻌﺎﻉ ﻟﻠﻄ، ، ﻣﺼﺮﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ: ﳏﻤﺪ ﺳﻴﺪ ﻋﺎﺑﺪ -3
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ﺗﻌﺮﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺩﺍﺧﻠﻴﺔ ﻛﺤﺪﻭﺙ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﻣﻔﺎﺟﺊ ﰲ ﺍﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﺎﺻﻴﻞ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﻨﺎﺧﻴﺔ  -
  .ﺍﳌﻮﺍﺗﻴﺔ
  :ﻭﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻧﻔﺴﻪ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﺜﻞ
  ﻸﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺑﺸﺮﻭﻁ ﻣﻴﺴﺮﺓ؛ﺍﻟﻨﺪﺭﺓ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟ -
ﺗﺮﻛﺰ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﰲ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ  -
  ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﳑﺎ ﳚﻌﻞ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺫﺍﺕ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ؛
  ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻌﺠﺰ ﻟﻌﺪﻡ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ؛ -
  .ﺗﺸﻮﻩ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻣﻐﺎﱃ ﻓﻴﻬﺎ -
ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﳛﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﺩﺭﺍﺳﺔ  ﻭﺗﺘﺒﺎﻳﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻜﻞ ﺧﺎﺻﻴﺔ ﻣﻦ ﺗﻠﻚ
ﻟﻜﻞ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﺣﱴ ﻧﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻟﻴﺲ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻄﻘﻲ ﺃﻥ ﳔﺘﺎﺭ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﻣﻌﻴﻨﺎ ﻣﻨﻔﺼﻠﺔ 
  .ﻟﻜﺎﻓﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺳﻨﺘﻌﺮﺽ ﺇﻟﻴﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ 
:ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ(70-20)ﳒﻤﻞ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ ﻭ

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  ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﳌﺆﺛﺮﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ: (70-20)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺟﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺗﺒﻌﺎ ﻟﺬﻟﻚ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻫﻮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﳌﺮﺗﺒﻄﺔ 
  ﺎ
  ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ
ﺠﺎﺭﻳﲔ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺃﻋﻠﻰ ﻣﻨﻪ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘ
  .ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺎﻈﻧ
ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ 
  ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﻳﺘﻤﻴﺰ ﲝﺮﻛﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻓﺈﻥ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻛﺎﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻣﻨﺪﳎﺎ ﻣﻊﺇﺫﺍ 
  .ﺍﳌﺮﻥ ﻳﻮﻓﺮ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ ﺿﺪ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﺩﺭﺟﺔ ﺣﺮﻛﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ 
  ﻣﻮﺍﻝﺍﻷ
ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺣﺮﻛﻴﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻛﺒﲑﺓ ﺯﺍﺩﺕ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
  .ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ
ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
  ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺿﻌﻴﻔﺔ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﺇﱃ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
  .ﺎﺑﺖﺍﻟﺜ
  ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ
ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺜﺒﺘﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﺴﺘﻘﺮ، ﺃﻣﺎ 
  .ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻣﺜﺒﺘﺔ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﻨﺘﺞ ﻓﺈﻥ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻳﺘﻐﲑ ﺳﻮﺍﺀ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺃﻭ ﺍﳌﺮﻥ
ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﲡﺎﺭ 
ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﲡﺎﺭﻭﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﲑ 
ﺇﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻠﻊ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﺍﻻﲡﺎﺭ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻴﺚ ﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎﺏ ﺻﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻓﺈﻥ 
  .ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻳﺘﻢ ﺍﻣﺘﺼﺎﺻﻬﺎ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻐﲑ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻼﲡﺎﺭ
ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
  ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ
ﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩﺕ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺛﺒﺎﺗﺎ ﻛ
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
étisrevinU atemaL » sellevuon selleuq egnahc ed emigér ud esiohc « llopiR aititeaL : ecruoS
.70 : P ,1002 ,1 reilepetnoM ed
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  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻭﺍﻗﻊ  :ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ ﰲ ﺿﻮﺀ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﱂ ﺗﻠﺠﺄ ﲤﺮ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟ
ﻛﺜﲑﺍ ﺇﱃ ﺗﻐﻴﲑ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﻠﻨﺔ ﺑﻞ ﺍﻗﺘﺼﺮﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻏﲑ ﻣﻌﻠﻨﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﻚ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺳﻮﺍﺀﺍ ﳓﻮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ 
ﺃﺎ ﺑﺪﺃﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺗﻌﻠﻦ ﻋﻦ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺈﺩﺍﺭﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ  ﺃﻭ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺇﺣﺪﻯ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺇﻻ
  . ﻭﺭﻛﺰﺕ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﺎﺎ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺃﻱ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻛﺜﺮ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﻼﺋﻤﺔ ﻷﻭﺿﺎﻋﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
  ﺍﻟﺘﻮﺟﻬﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
  ﺔﺗﻄﻮﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴ: ﺃﻭﻻ
9991ﻭﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ  7991ﻭﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ  4991ﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﺿﺮﺑﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻛﺄﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ 
ﺗﺒﲔ ﺃﻥ ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻋﺪﺍ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺍﳊﺮ ﺃﻭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﺃﻧﻪ ﻧﻈﺎﻡ ﻏﲑ ﻣﺴﺘﻘﺮ، ﲟﻌﲎ ﺃﻥ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻄﻴﺔ ﻻ 
ﺎﺭﺓ ﻭﺣﺴﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺳﻴﺆﺩﻱ ﰲ ﺍﻟﻨﻬﺎﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺃﻥ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠ
  .ﻭﺗﺒﲏ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ
ﻭﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻐﲑﺍ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﰲ ﺗﻮﺯﻳﻊ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ 
  :ﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄﺻﺮﻓﻬﺎ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﺎ ﻳﺒﻴﻨﻪ ﺍ





  ﱄﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺍﺏ
.ﻮﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺗﻄ:(21-20):ﺷﻜﻞ ﺭﻗﻢ

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ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺮﺳﻢ ﺍﻟﺒﻴﺎﱐ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﲔ ﺃﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺗﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﺃﺣﺪ ﺍﻟﻘﻄﺒﲔ ﺃﻱ 
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺃﻭ ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﻲ ﻫﻲ ﰲ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﲝﻴﺚ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ 
ﰲ ﺣﲔ  %54ﺇﱃ  %32ﻭﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻣﻦ  %62ﺇﱃ  %51ﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﻦ ﺗﺘﺒﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮ
.4002ﺇﱃ ﺳﻨﺔ  1991ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  %92ﺇﱃ  %26ﺍﳔﻔﻀﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﺘﻬﺠﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﻣﻦ 
ﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻟﻮ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺈﺟﺮﺍﺀ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻭﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻮﺟﺪﻧﺎ ﺃﻥ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼ
  :ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ







ﺲ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺗﻮﻧ
ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﺼﺮ، 
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، 
ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻗﻄﺮ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
  .ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ
ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، 
ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، 
ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﺗﻮﻧﺲ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، 
ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﻗﻄﺮ، 
ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
  .ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ
ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، 
ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻋﻤﺎﻥ، 
 ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺳﻮﺭﻳﺎ،
ﺗﻮﻧﺲ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ 
ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
  .ﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻣﺼﺮ
ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﺍﻟﻌﺮﺍﻕ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، 
ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ، ﻋﻤﺎﻥ، ﻗﻄﺮ، 
ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺳﻮﺭﻳﺎ، ﻟﻴﺒﻴﺎ، 




  (.ﻡ ﺡ)ﺍﻟﻴﻤﻦ 
¡(ﻡ ﻡ)ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
، (ﻡ ﺡ)ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ 
،    (ﻡ ﺡ)ﻥ ﺍﻟﺴﻮﺩﺍ
  (.ﻡ ﺡ)ﺍﻟﻴﻤﻦ 
¡(ﻡ ﻡ)ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ 
،    (ﻡ ﺡ)ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ 
،        (ﻡ ﻡ)ﺗﻮﻧﺲ 
،       (ﻡ ﻡ)ﻣﺼﺮ 
  (.ﻡ ﻡ)ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
¡(ﻡ ﻡ)ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
،    (ﻡ ﻡ)ﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ 
،      (ﻡ ﻡ)ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ 
،         (ﻡ ﻡ)ﺗﻮﻧﺲ 
،         (ﻡ ﺝ)ﺍﻟﻴﻤﻦ 
(.ﻡ ﻡ)، ﻟﺒﻨﺎﻥ (ﻡ ﺝ)ﻣﺼﺮ 
.7002¡4002¡1002¡0002: ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻗﺮﺍﺀﺗﻨﺎ ﻟﻠﺠﺪﺍﻭﻝ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻟﺒﻴﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻨﺎﻗﻀﺎ ﺑﲔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺇﺫﻥ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
ﺎ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ، ﲝﻴﺚ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﺑﺘﻌﺪﺕ ﻋﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬ
.ﺁﺳﻴﺎ ﻭﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻥ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺗﻨﺘﻬﺞ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ
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(0102-5002)ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻟﺪﻭﻻﺭ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﻋﺮﻑ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲢﺴﻨﺎ ﻣﻠﺤﻮﻇﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍ 0102ﺇﱃ  5002ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻭﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﲢﺴﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻘﻤﺮﻱ ﻭﺍﳉﻨﻴﻪ %5.4ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻌﺮﺍﻗﻲ ﺃﻋﻠﻰ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻟﻪ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺑﻠﻐﺖ 
%7.2ﻭ %4.0ﺍﻟﺴﻮﺩﺍﱐ ﻭﺍﻟﻠﲑﺓ ﺍﻟﺴﻮﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻜﻮﻳﱵ ﻭﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻠﻴﱯ ﻭﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﳌﺼﺮﻱ ﻭﺍﻟﺪﺭﻫﻢ ﺍﳌﻐﺮﰊ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺑﲔ 
، ﻛﻤﺎ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﻋﻤﻼﺕ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ %8.2ﻞ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺮﻳﺎﻝ ﺍﻟﻴﻤﲏ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺳﺠ
( ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ)ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﺳﺘﻘﺮﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺕ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ %2ﻭ %3.0ﻭﻣﻮﺭﻳﺘﺎﻧﻴﺎ ﺑﲔ 
  .ﻭﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﺟﻴﺒﻮﰐ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺣﻴﺚ ﺑﻘﻴﺖ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ
ﻭﻣﺘﻮﺳﻂ  0102ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﻋﺎﻡ : (31-20)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
.0102-5002ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻳﺸﲑ ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﰲ 0102-5002ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﲡﺎﻫﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﳌﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻋﻤﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﰲ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺃﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﳑﺜﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺮﻳﺎﻝ ﺍﻟﻴﻤﲏ ﻭﻫﺬﺍ  ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻣﻌﻈﻢ
  :ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﱄ
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ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﲟﺘﻮﺳﻂ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ0102ﺍﻟﺘﻐﲑ ﺍﻟﺴﻨﻮﻱ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻋﺎﻡ :(41-20)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
.0102-5002
.1102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ : ﺪﺭﺍﳌﺼ
  ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔ ﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﺒﲎ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺭﻏﻢ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﻌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻋﻠﻰ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻛﻜﻞ، ﻭﺍﻟﺪﻭﻝ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﻣﻌﻈﻢ 
ﲢﺮﻳﺮ ﻟﺘﺠﺎﺭﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﳍﺬﺍ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻹﻗﻠﻴﻤﻲ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺃﺳﻮﺍﻗﻬﺎ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﻌﻴﺶ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﲢﻮﻝ ﻣﻦ 
ﻭﲢﺮﻳﺮﻫﺎ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻟﻮﺣﺪﺓ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭﺑﻴﺔ ﻛﺎﻥ ﻟﻪ ﺗﺄﺛﲑ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻓﻘﺪ ﻏﲑ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻣﻦ 
1:ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻧﻈﺮﺍ ﻟﻠﻌﻮﺍﻣﻞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ
ﺍﺭﺗﺒﺎﻃﻬﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻣﻊ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ؛-
ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻜﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ؛-
ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﻻﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻛﻤﺼﺪﺭ ﺩﺧﻞ ﻟﻠﺤﻜﻮﻣﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﳌﺆﺩﻳﺔ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﻨﻮﻉ -
ﻭﺳﻠﻌﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﺭﺋﻴﺴﻴﺔ؛
ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﺒﻊ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺪﻡ ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﻫﻴﺌﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻗﺎﺩﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺗﺒﲏ -
.ﻭﻋﺪﻡ ﺗﻨﻮﻋﻬﺎﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﺜﻞ ﺻﻐﺮ ﺣﺠﻢ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ 
ﺇﺫﺍ ﺃﺧﺬﻧﺎ ﲟﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻛﺄﺳﺎﺱ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻥ ﲣﺘﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ : ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ-1
ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻥ ﻷﺎ ﻣﻌﺮﺿﺔ ﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﺣﺴﺐ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻣﻌﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﰲ 
ﻥ ﻭﻫﻲ ﻣﺴﻌﺮﺓ ﺑﺎﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻏﲑ ﻣﺮ
  .ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
1
.07: ﺹﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻭﺩﺭﻭﺱ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، : ﻧﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻱ -

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ﻭﻟﻜﻦ ﻧﻈﺮﺍ ﻷﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲢﺘﻔﻆ ﺑﺎﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺻﺮﻑ ﻛﺒﲑﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﻻﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬﺎ 
ﻔﻀﻞ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﻣﺮﺩﻭﺩﻳﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻔﻮﺍﺋﺪ ﺍﶈﺼﻠﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑ
:ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﺃﺫﻭﻧﺎﺕ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﻣﺴﺘﻤﺮ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ 
ﻅ ﻋﻠﻰ ﺛﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻷﻥ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﲟﻮﺍﺟﻬﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻔﺎ (51-20)
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻳﺘﻢ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﻐﲑ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻷﺟﻮﺭ، ﻟﻜﻨﻬﺎ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﺗﻜﻮﻥ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻭﺗﻠﺠﺄ 
  .ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺇﱃ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
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ﺧﺬﻧﺎ ﲟﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻛﺄﺳﺎﺱ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﺈﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﳍﺎ ﺩﻳﻮﻥ ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﺃ: ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ -2
ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻊ ﻭﺟﻮﺩ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﻏﲑ ﻣﻐﻄﺎﺓ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺃﻭ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
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ﺑﻠﺠﻮﺀ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﺍﳌﺴﺒﻖ ﻟﻠﺪﻳﻮﻥ ﻛﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﺜﻼ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﺘﺴﺪﻳﺪ ﻣﺒﻜﺮ ﳉﺰﺀ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ  6002ﻭ 
ﺟﺮﺍﺀ ﻋﺪﺓ  0102ﺇﱃ  7002ﻣﺪﻳﻮﻧﻴﺘﻬﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﰲ ﺫﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻣﻨﺬ ﺑﺪﺍﻳﺔ 
  .ﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﳘﻬﺎ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺗﻐﲑ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﳌﻜﻮﻧﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ
ﳉﺄ ﻭﻗﺪ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﰲ ﺗﺒﺎﻃﺆ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ ﻭﳌﻮﺍﺟﻬﺔ ﺗﺪﺍﻋﻴﺎﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻓﻘﺪ 
ﺳﻮﺍﺀﺍ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﺍﳊﻜﻮﻣﻲ ﻟﻠﺴﻠﻊ  9002ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﻘﺘﺮﺿﺔ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﰲ ﻋﺎﻡ 
ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﺭﻭﺍﺗﺐ ﻣﻮﻇﻔﻲ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻹﻧﻔﺎﻕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﱄ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ﺗﺮﺍﺟﻊ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ 
ﺎ ﻟﻌﺠﺰ ﻣﺎﱄ ﻛﻠﻲ ﺑﺪﺭﺟﺎﺕ ﻣﺘﻔﺎﻭﺗﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻝ ﻋﻠﻰ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺣﺎﺟﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻟﻼﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﳑﺎ ﳒﻢ ﻋﻨﻪ ﺗﻜﺒﺪﻫ
  .ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
0102-9002ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﰲ ﺫﻣﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ : (11-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺪﻭﻝ















149.271991.361ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
1102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻋﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﻮﻧﺲ ﻭﺍﻟﺴﻮﺩﺍﻥ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﰲ ﻋﺎﻡ ( ﺑﺎﳌﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ)ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 




ﺃﺧﺮﻯ ﻏﲑ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ  ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻭ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰﻧﻈﺎﻛﺒﲑﺓ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺴﻦ ﳍﺎ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ 
  .ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳍﺎ
ﺭﺍ ﻭﻣﺎ ﻧﻼﺣﻈﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺣﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻓﺈﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﺘﻄﻮ :ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ -3
  .ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
  .ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ: (21-20)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
66.7ﺟﺪ ﻣﺮﺗﻔﻊ5.7ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ
ﻟﺒﻨﺎﻥ





















31.1(5.2ﺃﻗﻞ ﻣﻦ )ﻣﻌﺪﻝ ﺟﺪ ﻣﻨﺨﻔﺾ 
99.0ﺳﻮﺭﻳﺎ
50.5ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﻟﻌﺎﻡ
ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﻠﻴﻠﻨﺎ ﳍﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻄﻮﺭ ﺍﳌﺎﱄ ﺗﺄﰐ ﰲ ﻣﻘﺪﻣﺘﻬﺎ ﺍﻟﺒﺤﺮﻳﻦ، ﰒ ﺗﺄﰐ ﺑﻌﺪﻫﺎ 
ﺕ ﺗﻄﻮﺭ ﻣﺎﱄ ﻣﺘﻮﺳﻄﺔ، ﻭﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﳝﻜﻦ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺗﺘﺒﲎ ﻧﻈﻢ ﺻﺮﻑ ﻣﺼﺮ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﺖ ﻣﻌﺪﻻ
ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺗﻄﻮﺭ ﻗﻄﺎﻋﻬﺎ ﺍﳌﺎﱄ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻓﻤﻦ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﳍﺎ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻷﻥ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ 

39
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﻭﻗﺪ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺳﺘﺆﺛﺮ 
  .ﺣﺪﻭﺙ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﺃﻣﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻓﺈﻥ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺗﺘﺤﻜﻢ ﺃﻭ ﺗﺮﺍﻗﺐ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﻋﺰﻝ 
ﲔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ ﻭﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳚﻌﻠﻬﺎ ﲢﺘﻔﻆ ﺑﺄﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﳌﻮﺍﱄ ﻳﺒ
  .ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ
  ﻣﺆﺷﺮ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ: (31-20)ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﻣﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻭﺗﺪﻓﻘﺎﺕ 





















4002datcinU3002ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﺍﳌﺼﺪﺭ

49
.(0-1)ﻣﺆﺷﺮ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﳏﺼﻮﺭ ﻣﺎ ﺑﲔ 
ﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻻ ﺗﻀﻊ ﻗﻴﻮﺩﺍ ﻛﺒﲑﺓ ﺃﻣﺎﻡ ﺣﺮﻛﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺩﻭﻝ ﺍﳋﻠﻴﺞ ﻫﻲ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺍﻧﺪﻣﺎﺟﺎ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻗﺪ ﺣﻘﻘﺖ ﺩﺭﺟﺎﺕ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻭﻧﻔﺲ ﺍﻷﻣﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﺭﺩﻥ ﻭﻣﺼﺮ ﻭﻟﺒﻨﺎﻥ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻛﻠﻤﺎ 
ﻛﺎﻧﺖ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﺒﲑﺓ ﻛﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻳﺼﺒﺢ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﻣﻼﺋﻤﺔ 
ﻭﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﻟﻜﻦ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ ﺍﳌﻄﺮﻭﺡ ﻫﻨﺎ ﻫﻮ ﻣﺎ ﻫﻲ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ  ﳍﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﻥ ﺗﺮﺑﻂ ﻋﻤﻼﺎ ﺎ؟ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺃﻡ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻭﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﳝﺮ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺑﻈﺮﻭﻑ ﺻﻌﺒﺔ ﳑﺎ ﻳﺸﻜﻚ 
ﺑﻴﺔ ﺗﺮﺑﻄﻬﺎ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﲡﺎﺭﻳﺔ ﻛﺒﲑﺓ ﺑﺎﻻﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﰲ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻟﻪ ﻛﻌﻤﻠﺔ ﺍﺭﺗﻜﺎﺯ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻟﻜﻦ ﰲ ﻧﻔﺲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮ
  :ﻭﺳﻮﻑ ﳒﺪ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺷﻜﺎﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﻋﺪﻫﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ
ﺣﻴﺚ ﻳﺮﻭﻥ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﻣﻬﻤﺔ ﻟﻠﺤﻜﻢ ﻋﻠﻰ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ )2002( oryerneT euqorraB ,anibelA-
1:ﻭﻫﻲ
  .ﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻣﻊ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻓﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﳌﻣﻌﻴﺎﺭ  -
ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻓﻜﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﺄﺛﲑ ﻣﺸﺘﺮﻙ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ، ﺍﺯﺩﺍﺩ ﺍﻟﺘﺸﺎﺑﻪ ﺑﲔ  -
  .ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﺼﺒﺢ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ
ﺫﺍ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻨﺨﻔﺾ ﻭﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎﻥ ﻟﺪﻳﻬﺎ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﺍﳌﺸﺘﺮﻙ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ ﻭﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺃﺩﻯ ﻫﺬﺍ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ  ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻠﺔ -
  .ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺃﻳﻀﺎ ﻣﺰﺍﻳﺎ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﻋﻤﻠﺔ ﺫﺍﺕ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻨﺨﻔﺾ
  : ﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ ﻳﻠﺨﺺ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﻳﻘﺘﺮﺣﻬﺎ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﲔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﺴﻠﻴﻂ ﺍﻟﻀﻮﺀ ﻋﻠﻰ ﻋﻴﻨﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭ











.77: ﺑﻖ، ﺹﺮﰊ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﻧﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌ: ﺃﺳﻴﺎ، ﻳﺎﺭﻭ، ﺗﻨﺮﻳﺮﻭ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
1
.17: ﺗﻌﻘﻴﺐ، ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻭﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻱ  -

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  :ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﳔﻠﺺ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻫﻲ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﻮﺣﻴﺪ، ﺳﻴﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻛﻌﻤﻠﺔ ﺍﺭﺗﻜﺎﺯ ﺃﻓﻀﻞ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﰲ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻭﺃﻳﻀﺎ ﰲ  -
  .ﳘﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻣﻊ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﻥﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺍﳋﻠﻴﺞ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﻋﻤﺎﻥ ﻭﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﻓﺎﳋﻴﺎﺭ ﻟﻴﺲ ﻭﺍﺿﺤﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﻷ
ﺳﻴﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺇﺫﺍ ﲢﺮﻛﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﻭﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺩﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﳓﻮ ﺗﻜﺎﻣﻞ ﲡﺎﺭﻱ  -
ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻊ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﻷﻭﺭﻭ ﻣﺘﻮﺳﻄﻲ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺍﳌﻨﺴﻖ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳊﺮﺓ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﺗﻔﺎﻕ 
  .ﺓ ﻣﻊ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻭﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﻣﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔﲡﺎﺭﺓ ﺣﺮ
ﺃﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌﻨﺨﻔﺾ ﻓﻘﺪ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻫﻮ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳌﻔﻀﻞ ﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﺍﳋﻠﻴﺞ ﺑﻴﻨﻤﺎ  -
  .ﺳﺘﻔﻀﻞ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ
ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﻭﺍﻟﻐﺎﺯ ﻭﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﺭﺗﻜﺎﺯ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺍﻋﺘﺒﺎﺭﺍﺕ ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻭ
  .ﺑﺎﻟﻴﻮﺭﻭ، ﻭﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺎﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺗﻘﺪﻳﺮ ﺗﺸﻜﻴﻠﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ
ﻴﺔ ﺭﻏﻢ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﺃﻥ ﺗﺪﻓﻊ ﺑﺎﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺳﻠﺔ ﺭﺑﻂ ﻣﻮﺣﺪﺓ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻸﳘﻴﺔ ﺍﻟﻨﺴﺒ
ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻜﱪﻯ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺪﺧﻞ ﰲ ﻣﺒﺎﺩﻻﺎ ﻭﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺎ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻳﺴﻮﺩﻩ ﻧﻮﻉ ﻣﻦ ﺍﻟﻐﻤﻮﺽ 
  .ﻭﺍﻟﻀﺒﺎﺑﻴﺔ ﻭﻳﻌﻴﺶ ﺃﺯﻣﺔ ﺛﻘﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻇﻞ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺍﻟﱵ ﺪﺩ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﺍﻟﲔ ﺍﻟﻴﺎﺑﺎﱐ
ﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻓﻌﻠﻰ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺩﻭﻝ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﻧﺒﲔ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻘﻠﺒﺎ
ﺍﳋﻠﻴﺠﻲ ﺃﻥ ﺗﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ، ﻓﺄﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻛﺎﻥ ﳍﺎ ﺑﻌﺪ ﺩﻭﱄ ﻣﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺒﻴﺌﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺩﻭﱄ ﻭﻟﻜﻨﻨﺎ ﻻ ﻧﻐﺾ ﺍﻟﻄﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻛﺎﻥ  ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﺃﻥ ﻳﺘﺠﻪ ﺍﻟﺒﺎﺣﺜﻮﻥ ﳓﻮ ﺣﻞ ﺍﻷﺯﻣﺔ
  .ﳍﺎ ﺟﺬﻭﺭ ﳏﻠﻴﺔ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺴﻮﺀ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﺒﺪﻳﺪ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻭﳍﺬﺍ ﻫﺸﺎﺷﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻭﻋﻮﺍﻣﻞ ﺃﺧﺮﻯ
ﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻳﻜﻤﻦ ﰲ ﻇﺮﻭﻑ ﻭﻣﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﻳﺜﺒﺖ ﺫﻟﻚ ﻫﻮ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﻭﺍﻟﺒﻠﺪ
ﺍﻟﻨﻀﺞ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻋﺮﻳﻀﺔ ﻭﻋﻤﻴﻘﺔ ﻭﻗﻮﻳﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﺳﻠﻴﻤﺔ ﺗﺘﺠﻨﺐ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﳌﻨﺘﻈﻢ 
ﻭﺩﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺍﻟﱵ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺴﺘﻤﺮ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺳﻠﻄﺎﺕ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﺑﻘﺪﺭ ﻛﺎﻑ ﻟﻜﻲ ﺗﻮﻟﺪ ﻇﺮﻭﻑ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮﺓ 




  :ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ
ﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﻋﻘﺐ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺘﻬﺎ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻭﺩﻭﻝ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﻇﻬﺮﺕ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺣﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ 
ﻦ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﻗﺪ ﻓﺮﻕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﲔ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﻛﻞ ﻣ
ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻣﺎ ﺗﻘﺮﺭﻩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ  erujﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺴﻠﻮﻙ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ  otcaf
leknerFﻭ  hsohGﺃﺧﺮﻯ ﻭﺿﻌﻬﺎ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻷﻋﻀﺎﺀ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﺒﻨﻮﻛﻬﺎ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ 
  .ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ trahniRﻭ 
ﻭﺣﺴﺐ ﺍﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻓﺈﻥ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺘﺠﻪ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﳓﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ 
  .   ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ
ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻫﺬﺍ ﺟﻨﺒﺎ ﺇﱃ  ﻭﻗﺪ ﻛﺸﻔﺖ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳊﺎﺻﻠﺔ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻦ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ
ﺟﻨﺐ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﲣﺘﻠﻒ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺇﱃ ﺁﺧﺮ ﻓﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﻜﻮﻥ ﻓﻌﺎﻟﺔ 
ﻓﺘﻜﻮﻥ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻭﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻔﻘﺪﻫﺎ ﺍﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺘﻬﺎ، ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ 
ﻓﻌﺎﻟﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻻ ﺗﻜﻮﻥ ﻛﺬﻟﻚ ﰲ ﻇﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﻮ ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻭﺟﻮﺩ ﺗﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ 
  .ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﳌﺘﺒﻌﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﻭﻛﺨﻄﻮﺓ ﺃﻭﱃ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻛﺎﻥ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﻼﺋﻢ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍ
ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺃﳘﻬﺎ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻛﺬﺍ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﻫﺬﺍ 
ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ  ﺍﻹﻧﺘﺎﺝﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻫﻴﻜﻞ 
  .   ﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺘﻮﻓﺮﺓﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍ

 ﻢﺋﻼﳌﺍ ﻑﺮﺼﻟﺍ ﻡﺎﻈﻧ ﺭﺎﻴﺘﺧﺍ ﲑﻳﺎﻌﻣ





ﺳﺎﺕ ﻰ ﻣﻮﺿﻮﻉ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻷﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺑﺎﻫﺘﻤﺎﻡ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﻭﺻﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻴﺎﻈﳛ
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻫﻮ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻀﻤﻦ 
ﻟﻠﺒﻠﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻨﺨﻔﺾ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﻳﺴﺎﻫﻢ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﺑﺄﻗﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﻟﱵ ﺗﻈﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ 
  ...ﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻮﻇﻴﻒ ، ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻛﺎﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘ
ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺇﺣﺪﺍﺙ  6891ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻛﻐﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺯﺍﺩ ﺍﻫﺘﻤﺎﻣﻬﺎ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻌﺪ ﺃﺯﻣﺔ ﺳﻨﺔ 
ﺇﱃ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺍﻧﺰﻻﻗﺎﺕ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﰒ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﺳﺮﻳﺔ ﻭﻋﻠﻨﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺻﻮﻻ
ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻗﺘﺮﺍﺡ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﻼﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺿﻌﻨﺎ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﺗﺴﺘﻨﺪ ﺇﱃ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ  6991
ﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﰲ ﻭﻫﻞ ﺳﺎﳘﺖ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ  ﻟﻜﻦ ﻗﺒﻞ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺴﻦ ﺃﻥ ﻧﺘﺘﺒﻊ ﻣﺴﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
ﺇﺻﻼﺡ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ، ﻭﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﳌﻘﺘﺮﺣﺔ ﻭﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ،ﻛﻞ ﺫﻟﻚ 
  :ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺒﺎﺣﺚ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻧﱪﺯﻩ ﻣﻦ
.ﻣﺴﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ-
.ﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺿﻤﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ-




  ﻣﺴﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻷﻭﻝ
ﻋﺮﻑ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﻫﺎﻣﺔ ﻣﻨﺬ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﻭﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺎﻟﻔﺮﻧﻚ ﺑﻌﺪ 
، ﰒ 7891ﻭﺻﻮﻻ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﺍﳊﺮﻛﻲ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ  3791ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ  ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ
ﻟﻴﺘﻢ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺇﻳﺬﺍﻧﺎ ﺑﺎﻧﺘﻬﺎﺝ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ  4991ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎﻡ ﺟﻠﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 
ﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﳓﻮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﺍﳌﺪﺍﺭ، ﲡﺮﻱ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﰲ ﻇﻞ ﻧ
  : ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ، ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﺑﺸﻲﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻔﺼﻴﻞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻄﺎﻟﺐ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺗﻄﻮﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﺎ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﻻ ﺃﺎ ﺑﻘﻴﺖ ﺗﺎﺑﻌﺔ ﳌﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﻭﺍﻟﱵ ﲤﻴﺰﺕ ﺭﻏﻢ ﺍﺳﺘﺮﺟﺎﻉ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﺴﻴﺎﺩ: ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ: ﺃﻭﻻ
ﺑﻮﺟﻮﺩ ﺭﻗﺎﺑﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﲔ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﻭﺍﳌﻨﺎﻃﻖ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﺎﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ 
ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺳﺎﺭﻋﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  ، ﻟﻜﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻧﺘﻬﺎﺀ ﻫﺬﻩ3691ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﲢﻮﻳﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ 
ﻭﺍﻟﻘﺎﺿﻲ ﺑﻌﺰﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻋﻦ  3691ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  91ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ  111-36ﺇﱃ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﻧﻘﺪﻱ ﻭﻣﺎﱄ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﻭﺑﺬﻟﻚ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﳍﺎ ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﻨﻘﺪ، ﻟﻴﺘﻢ ﺑﻌﺪﻫﺎ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﲟﻘﺘﻀﻰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ 
ﻍ ﻣﻦ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻮﺯﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﺘﻘﻴﺪ ﺑﻪ 81.0ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻏﻄﺎﺀ ﺫﻫﱯ ﻳﻌﺎﺩﻝ  4691ﺃﻓﺮﻳﻞ  01ﺥ ﰲ ﺍﳌﺆﺭ 111-46
  .ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﺑﺼﻔﺘﻬﺎ ﻋﻀﻮﺍ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ
  .ﻧﺸﲑ ﻫﻨﺎ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻛﺎﻥ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ
1.%1±: ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻳﺘﻘﻠﺐ ﻓﻴﻬﺎ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑـ 9691ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ  (ﻓﺮﻧﻚ ﻓﺮﻧﺴﻲ 1ﺩﻳﻨﺎﺭ             1)
ﻋﻤﺪﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻴﺔ ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ  8691ﻭﺑﻌﺪ ﺍﳍﺠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺑﻨﻚ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻋﻘﺐ ﺃﺣﺪﺍﺙ ﺳﻨﺔ 
ﻓﺮﻧﻚ 0739.4ﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻕ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺘﻜﺎﻓﺆ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﻠﻔﺮﻧﻚ ﺍ
.9691ﻓﺮﻧﻚ ﻓﺮﻧﺴﻲ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ  4455.5ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻻﺭ  ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﺇﱃ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻄﻠﺐ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ( 9691-7691)ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻷﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺷﺮﻋﺖ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﰲ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﳌﺨﻄﻂ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺍﻷﻭﻝ 
ﺍﺭ ﺍﻟﻌﻼﻗﺔ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺣﻴﺚ ﻛﺎﻥ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﱂ ﻳﺘﺒﻊ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺭﻏﻢ ﺍﺳﺘﻤﺮ
2.3791ﻭﺩﻳﺴﻤﱪ  9691ﻓﺮﻧﻜﺎ ﻓﺮﻧﺴﻴﺎ ﺑﲔ ﺃﻭﺕ  52.1ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﺍﺣﺪ ﻳﺴﺎﻭﻱ 
ﻭﻣﻊ ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﺍﳒﺮ ﻋﻨﻪ ﺳﺤﺐ ﺍﻟﺬﻫﺐ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺷﺮﻋﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﰲ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼﺎ 
.3791ﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﻥ ﺗﻌﻴﺪ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻓﻬﺎ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻪ ﻓﻌﻼ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﻭﺃﺻﺒﺢ ﻣﻦ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻱ ﻋﻠﻰ ﺍ
1
.202: ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ:  ﺑﺮﺑﺮﻱﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ -




:3791ﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺴﻣﺮﺣﻠﺔ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ  ﺑ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﱃ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﻠﻔﻮﺿﻰ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﻫﺎ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺑﻌﺪ ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ ﻭﻭﺩﺯ ﻭﺗﻌﻤﻴﻢ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻮﱘ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﳉﺄﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇ
ﺣﻴﺚ ﺗﻌﻄﻰ ﻛﻞ ﻋﻤﻠﺔ ﻭﺯﻧﺎ ﳏﺪﺩﺍ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﺔ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﰲ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻋﻠﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ *ﺭﺑﻂ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﺴﻠﺔ ﻣﻮﺯﻭﻧﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
ﻣﻊ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﲔ ﺇﱃ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﲟﺮﺍﺟﻌﺘﻬﺎ ﺩﻭﺭﻳﺎ ﺣﻴﺚ ﺪﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺇﱃ 
ﻮﺍﺟﻬﺔ ﺷﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻟﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ، ﻓﺎﺭﺗﻔﺎﻉ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﰲ ﻣ
ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﺔ ﻳﻌﲏ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺘﻠﻚ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻟﻌﻜﺲ، ﻫﺬﺍ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺳﻌﻲ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﺇﱃ 
1:ﻠﺔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺜﻞ ﰲﺇﳚﺎﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﻳﺘﻔﺎﺩﻯ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳌﺮﺣ
ﻋﺪﻡ ﺧﻀﻮﻉ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻟﺘﻄﻮﺭ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ؛-
.ﻋﺪﻡ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﺘﺴﻌﲑﺓ ﺑﺘﻄﻮﺭ ﺭﺻﻴﺪ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ-
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻋﻼﻗﺔ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﺑﲔ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻭﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﻋﻤﻼﺕ ﺍﺧﺘﲑﺕ 
ﺎ ﻭﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻭﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻳﻠﻌﺐ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻭﺯ
ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﺤﻮﺭ ﺣﻮﳍﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﲝﻴﺚ ﺗﺴﻤﺢ ﺗﺴﻌﲑﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺳﻮﻕ ﺻﺮﻑ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﺑﺘﺤﺪﻳﺪ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ 
ﺎﺭ ﻭﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﲝﺴﺎﺏ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠﺴﻠﺔ ﻭﻣﻨﻪ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨ
2:ﺍﳌﺴﻌﺮﺓ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﻜﻮﻧﺔ ﻟﺴﻠﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ -1
  .ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻜﻮﻥ ﻣﻨﻬﺎ ﺳﻠﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﺮﺟﺢ ﺑﺎﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ -2
  .ﺣﺴﺎﺏ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻴﻮﻣﻲ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ-3
ﻳﺘﻢ ﺑﻌﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺣﺴﺎﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﳌﺴﻌﺮﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ -4
  .ﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻘﺎﻃﻌﺔﻭﲢﺴﺐ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺃﺳﻌﺎ
  :ﻭﻫﻜﺬﺍ ﻣﻜﻨﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻄﺮﻳﻘﺔ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻦ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  .ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺗﺴﻌﲑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻮﺣﺪ، ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺑﺒﺎﺭﻳﺲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﺎﻋﺔ ﺍﳋﺎﻣﺴﺔ ﻣﺴﺎﺀﺍ -
  .ﺍﻟﺒﻴﻊﳝﺜﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﶈﺼﻞ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻨﺪ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭ -
ﻥ ﺍﻟﻨﻮﻣﻨﺪﻱ، ﺍﻟﻜﻮﺭﻥ ﺍﻟﺴﻮﻳﺪﻱ، ﺍﳌﺎﺭﻙ ﺍﻷﳌﺎﱐ، ﺍﻟﻠﲑﺓ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ، ﺍﳉﻨﻴﻪ ﺍﻹﺳﺘﺮﻟﻴﲏ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، ﺍﻟﺸﻠﻴﻨﻎ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﺒﻠﺠﻴﻜﻲ، ﺍﻟﻜﻮﺭﻭﻥ ﺍﻟﺪﺍﳕﺮﻛﻲ، ﺍﻟﻜﻮﺭﻭ-*
.ﺍﻹﻳﻄﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻔﻠﻮﻻﻳﻦ ﺍﳍﻮﻟﻨﺪﻱ، ﺍﻟﺒﺴﻄﺎ ﺍﻻﺳﺒﺎﻧﻴﺔ، ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﻜﻨﺪﻱ، ﺍﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﺴﻮﻳﺴﺮﻱ
.732: ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1




  :ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺴﻴﲑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﻣﻴﻜﻲ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺇﱃ ﺩﺧﻮﻝ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﺣﺎﺩﺓ ﺣﻴﺚ ﺗﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻌﺮﻑ ﺑﺎﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺘﻮﺃﻡ ﺃﻱ  6891ﺃﺩﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﺳﻨﺔ 
ﻮﻃﲏ ﰲ ﺭﻛﻮﺩ ﺍﺳﺘﺪﻋﻰ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺗﺰﺍﻣﻦ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﳑﺎ ﺃﺩﺧﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟ
ﺟﺬﺭﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺸﻜﻞ ﺧﺎﺹ ﺣﻴﺚ ﲤﺜﻠﺖ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ 
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ  ﻫﻮ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻳﺴﺘﻬﺪﻑ ﺧﻔﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﻄﺮﻳﻘﺔ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﰎ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻪ ﻃﻴﻠﺔ :ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ-1
، ﻭﻧﺘﺞ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺑﺴﺒﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻣﻦ ﺟﻬﺔ، ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ 1991ﺇﱃ ﺑﺪﺍﻳﺔ  7891ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ ﺎﻳﺔ 
ﺃﺧﺮﻯ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺛﻘﻞ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﺘﱪﺍ ﺭﻏﻢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ 
1.ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔﻭﺍﻟﱵ ﺣﺎﻟﺖ ﺩﻭﻥ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﱪﺍﻣﺞ ﺍﳌﺴﻄﺮﺓ 
ﻭﻗﺪ ﰎ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻐﻴﺔ ﺇﻳﺼﺎﻟﻪ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﳌﺘﺎﺡ ﻣﻦ 
ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﻣﻊ ﺎﻳﺔ 230.8ﺇﱃ  7891ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ 639.4ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ 
ﻭﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﰎ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﻠﺤﻮﻅ، ﻓﺎﻧﺘﻘﻞ  0991ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ، ﻭﺍﻧﻄﻼﻗﺎ 9891
ﺪﻑ  1991ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ  0991ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ 11.21ﻣﻌﺪﻝ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ 
ﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺑﺎﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻩ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴ
ﺣﻴﺚ ﰎ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ  1991ﺍﳋﺼﻮﺹ ﻭﻗﺪ ﺍﲣﺬﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
ﻟﻴﺼﻞ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻣﺎﺭﺱ  1991ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻜﻞ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺷﻬﺮ ﻓﻴﻔﺮﻱ 95.61ﰒ  1991ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺑﻨﻬﺎﻳﺔ ﺟﺎﻧﻔﻲ 88.31
ﻳﻮﺿﺢ ﻣﺮﺍﺣﻞ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﱵ ﻣﺮ ﺎ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺧﻼﻝ ( 10-30)ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 67.71ﺇﱃ  1991
:1991ﺇﱃ  7891ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ 




1991ﺇﱃ  7891ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ : (10-30)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
  ﺗﺎﺭﻳﺦ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ




ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ639.47891ﺎﻳﺔ 
-230.89891ﺎﻳﺔ 
ﺗﺴﺮﻳﻊ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﲤﺎﺷﻴﺎ ﻣﻊ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ1911.210991ﺎﻳﺔ 
9888.511991ﺎﻳﺔ 
ﺘﻘﺮﺍﺭﻩ ﻭﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﺴﺮﻳﻊ ﺪﻑ ﺍﺳ9495.611991ﺎﻳﺔ 
  ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻩ ﻋﻨﺪ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﳌﺪﺓ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ3567.711991ﺎﻳﺔ 
ﲟﻮﺟﺐ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ %22ﲣﻔﻴﺾ ﲟﻘﺪﺍﺭ 5.221991ﺎﻳﺔ 
.4991ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ 
.932: ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻭﺑﻌﺪ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﳌﺪﺓ ﺳﺘﺔ ﺃﺷﻬﺮ ﻣﻮﺍﻟﻴﺔ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﳑﺜﻠﺔ ﰲ  1991ﰲ ﺎﻳﺔ ﺳﺒﺘﻤﺮ : ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺼﺮﻳﺢ -2
ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﻟﺜﺎﱐ %22ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﻗﺮﺍﺭ ﻳﻘﻀﻲ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
1:ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﲢﻘﻴﻖ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ 1991ﺍﳌﱪﻡ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺟﻮﺍﻥ 
ﳏﺎﻭﻟﺔ ﺗﻘﺮﻳﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ؛-
.ﺟﻌﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ-
.ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺟﻌﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻗﺎﺑﻼ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ-
.ﺭﻓﻊ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻋﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺗﺮﻙ ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﺣﺴﺐ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ-
.ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺎﻋﺪﺍﺕ ﻣﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺟﺮﺍﺀ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﰲ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﳊﺼﻮﻝ-
ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻭﺍﺣﺪ ﺇﱃ ﺃﻥ ﰎ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺁﺧﺮ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 5.22ﻭﺑﻘﻲ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ 
ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻭﺃﻗﺮﻩ  63ﻟﻚ ﺇﱃ ﻟﻴﺼﻞ ﺑﺬ%71.04: ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺍﳒﺮ ﻋﻨﻪ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑـ 4991ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ ﺃﻓﺮﻳﻞ 
.4991/40/01ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 




  :ﺇﱃ ﻳﻮﻣﻨﺎ ﻫﺬﺍ 4991ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺗﻄﻮﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ : ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻋﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﲢﻮﻝ ﻓﻌﻠﻲ ﻭﺗﻐﻴﲑ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﻟﻮﺟﻬﺔ ﲢﺪﻳﺪﻩ ﻭﻓﻖ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﻌﺮﺽ  4991ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺳﻨﺔ 
  :ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴﻴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺇﱃ ﻓﺘﺮﺗﲔ 4791ﺘﻢ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﻋﻦ ﻗﺮﺍﺭ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺒﻨﺘﻪ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻨﺬ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻟﻴ
ﻫﻮ ﻋﺒﺎﺭﺓ ﻋﻦ ﺟﻠﺴﺎﺕ ﺗﻀﻢ ﳑﺜﻠﻲ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﳌﻘﻴﻤﺔ ﲢﺖ ﺇﺷﺮﺍﻑ ﺍﻟﺒﻨﻚ  (:gnixiF eL)ﻧﻈﺎﻡ ﺟﻠﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ  -1
ﻴﺔ ﰲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻻﺣﻘﺔ ﺃﻳﻦ ﻳﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻋﻨﺪ ﻓﺘﺢ ﺍﳉﻠﺴﺔ ﺑﻌﺮﺽ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺳﺒﻮﻋﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﰒ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﻳﻮﻣ
ﻭﻣﻌﱪﺍ ﻋﻨﻪ ﺑﺪﻻﻟﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻮﺭﻳﺔ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ 1ﻣﺒﻠﻎ ﳛﺪﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻫﺪﻑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺪﻳﻞ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﺃﺩﱏ ﺣﻴﻨﻬﺎ ﺗﻘﻮﻡ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻋﺮﺽ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻪ ﻭﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺎﺳﺒﻬﺎ ﻭﻳﺘﻢ ﺗﻌ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻳﺘﺤﺪﺩ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ 
2:ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻋﻨﺪ ﺃﻗﻞ ﺳﻌﺮ ﻣﻌﺮﻭﺽ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﺔ، ﻭﻣﺎ ﺳﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
؛(ﺍﻟﻔﻌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ)ﻮﺿﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﳒﺎﺡ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟ-
ﺍﲡﺎﻩ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﳓﻮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ؛-
.ﲢﺴﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ-
  :ﻭﻛﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﳉﻠﺴﺎﺕ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻨﺎﻗﺼﺎﺕ؛-
ﻲ؛ﺗﻌﺰﻳﺰ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻌﺮﻩ ﺍﻟﺮﲰ-
.ﺧﻔﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ-
ﺇﻥ ﺁﻟﻴﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺯﻭﺍﻝ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﺍﻹﺩﺍﺭﻱ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﺑﺮﻭﺯ ﺳﻌﺮ 
ﺻﺮﻑ ﺷﺒﻪ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺗﻀﺎﺭﺏ ﻗﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﺎﺯﺍﻝ ﺣﻜﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺫﻟﻚ 
  :ﻮﺩ ﻋﻮﺍﻣﻞ ﻋﺪﻳﺪﺓ ﲢﺪﺩ ﻣﺒﻠﻎ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﳌﻌﺮﻭﺿﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎﻟﻮﺟ
ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﺗﺴﺪﻳﺪ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ  -
  .ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻗﺒﻞ ﺍﻓﺘﺘﺎﺡ ﺍﳉﻠﺴﺔ
ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ  5991ﻞ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺟﻠﺴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻃﻮﺍﻝ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﲡﺮﻳﺒﻴﺔ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺩﻳﺴﻤﱪ ﻭﻗﺪ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﻌﻤ
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ
ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻭﺇﳝﺎﻧﺎ ﺑﺎﻷﳘﻴﺔ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻠﻬﺎ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ  :ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ -2
: ﻤﻼﺕ ﻭﻣﻦ ﰒ ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ، ﺃﺻﺪﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦﰲ ﺗﺄﻣﲔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﻋﺮﺽ ﻭﻃﻠﺐ ﺍﻟﻌ
ﺗﺘﻀﻤﻦ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺻﺮﻑ ﺑﻴﻨﻴﺔ ﻳﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻬﺎ ﻳﻮﻣﻴﺎ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻟﺒﻴﻊ 80-59ﻻﺋﺤﺔ ﺭﻗﻢ 5991/21/32
ﺎ ﺑﲔ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﺣﺮ ﻳﻮﻣﻴ
.711: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﻠﻴﻤﺎﻥ ﺳﻌﺎﺩ-1





ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﻭﻳﻨﻘﺴﻢ ﻫﺬﺍ ﻛﺒﺎﻗﻲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺳﻮﻕ ﻓﻮﺭﻳﺔ ﻳﺘﻢ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﺁﺟﻠﺔ ﱂ ﺗﻌﺮﻑ 
ﻭﺗﺘﺤﺪﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﻴﻪ ﻭﻓﻖ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ 6991/10/20ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ ﺑﻌﺪ، ﻭﺍﻧﻄﻠﻖ ﻧﺸﺎﻁ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺭﲰﻴﺎ ﰲ 
  :ﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳍﺎ ﺍﳊﻖ ﰲﺍﻟﺒ
ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﻘﻴﻤﺔ، ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ؛-
ﺑﻴﻊ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻮﺩﻋﺔ ﰲ ﺣﺴﺎﺏ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭﺍﺕ ﺍﶈﻮﻟﺔ؛-
ﺟﻨﺒﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ؛ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻋﻤﻼﺕ ﺃ-
.ﻨﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﲝﺮﻳﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔﻴﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺑﲔ ﺍﳌﺘﺪﺧﻠﲔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺒ-
ﻭﻋﻠﻴﻪ ﻓﺈﻥ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﻌﺮﺽ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﲝﺮﻳﺔ ﻟﺼﺎﱀ 
ﻭﻫﻲ ﺗﻌﺘﱪ ﺍﳋﻄﻮﺓ ﺍﻷﻭﱃ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﳓﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻮﱘ ﺍﻟﺼﺮﻑ  6991ﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺯﺑﺎﺋﻨﻬﺎ، ﻛﻤﺎ ﰎ ﺇﻟﻐ
، ﻛﻤﺎ ﺳﺎﻋﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﻗﻴﺔ ﻣﻨﺎﺥ ﻣﻼﺋﻢ 6991ﻭﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﰲ ﺩﻳﺴﻤﱪ 
ﺇﱃ ﺣﺼﻮﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻋﻠﻰ ﺿﻤﺎﻧﺎﺕ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ  ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺟﻮ ﻣﺴﺘﻘﺮ ﻟﺴﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻓﻌﻠﻲ ﻭﺣﻘﻴﻘﻲ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ
.ﺃﻣﻮﺍﳍﻢ ﻭﻋﻮﺍﺋﺪﻫﻢ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ
1
ﻭﻣﻮﺍﺭﺩ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻫﻲ ﺇﻣﺎ ﻧﺎﲡﺔ ﺃﺻﻼ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻔﺬﻫﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﺇﻣﺎ ﻋﻦ ﺣﺼﺘﻬﺎ 
ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺻﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﳌﻨﺠﻤﻴﺔ
2
   ﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕﻭﺗﺴﺘﻌﻤ
.ﺃﻭ ﰲ ﺩﻓﻊ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﻓﺒﻌﺪ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻟﺒﻀﺎﺋﻊ ﻭﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ، ﺃﺻﺒﺢ ﺑﺈﻣﻜﺎﻥ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﲤﻮﻳﻞ 
ﰲ ﻣﻨﺢ  6991ﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺣﻴﺰ ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺷﺮﻉ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺳﻨﺔ ﺍﳌﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﻣﻊ ﺩﺧﻮﻝ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉ
ﺍﻟﺘﻔﻮﻳﺾ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺭﺧﺼﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻟﺪﻓﻊ ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ 
  :ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﻈﻢ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺍﻟﺴﻘﻒ ﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺑﻪ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻵﺗﻴﺔ
ﺝ ﺍﻟﻄﱯ ﻟﻠﻤﻮﺍﻃﻨﲔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﻟﻌﻼﺍ-
ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺘﺎﺑﻌﻮﻥ ﺩﺭﺍﺳﺘﻬﻢ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ -
ﺍﳌﺮﺷﺤﻮﻥ ﻟﻠﺤﺞ؛-
ﺯﻳﺎﺭﺓ ﺍﻷﻗﺎﺭﺏ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛-
.ﻣﺼﺎﺣﺒﺔ ﺍﳌﻘﻴﻢ ﰲ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﻢ ﻋﻼﺟﻪ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ-
: ، ﺹ4002ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ،  ،ﺍﻟﺸﻠﻒ، ﺍﻟﺴﺪﺍﺳﻲ ﺍﻟﺜﺎﱐ، 10ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻭﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﺑﺎﻟﻄﺎﻫﺮ ﻋﻠﻲ-1
.091




  ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻊ ﺇﱃ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺛﻼﺛﻴﻨﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﻥ ﺍﻟﻌﺸﺮﻳﻦ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﺧﻀﻢ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻳﻌﻮﺩ ﻇﻬﻮﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺸﻜﻞ ﻭﺍﺳ
، ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﺸﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺎ ﰲ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺃﳌﺎﻧﻴﺎ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﻭﺭﻭﺑﺎ ﺍﻟﺸﺮﻗﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻄﻰ ﻭﻛﺬﺍ ﺩﻭﻝ ﺃﻣﺮﻳﻜﺎ ﺍﻟﻼﺗﻴﻨﻴﺔ (3391-9291)ﺍﻟﻜﱪﻯ 
  .ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻫﺮﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﻭﻣﻌﺎﳉﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻮﺍﺯﻳﻦ
ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻲ ﻭﺿﻊ ﻗﻴﻮﺩ ﺗﻨﻈﻢ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ  :ﻣﻔﻬﻮﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﺣﻴﺚ ﺣﺮﻳﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺗﻜﻮﻥ ﻏﲑ ﻣﻜﻔﻮﻟﺔ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﻄﻠﻘﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ 
ﻪ ﺗﻜﻮﻥ ﻣﻘﻴﺪﺓ ﺑﻘﻮﺍﻋﺪ ﺗﻔﺮﺿﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﺗﺸﺪ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴ
ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻀﻌﻴﻔﺔ ﺇﺫ ﺗﺸﺮﻉ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻭﺗﻀﻊ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﻭﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺺ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﻡ ﺟﻮﺍﺯ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺩﺍﺧﻞ 
ﺍﻟﺒﻼﺩ ﺇﻻ ﳌﻦ ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ
1
  :ﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻭﻳﺘﻤﻴﺰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟ
  .ﻋﺪﻡ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﲝﺮﻳﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺇﻻ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻌﻬﺎ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ-1
.ﺇﺧﻀﺎﻉ ﺣﺮﻛﺔ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻭﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﻣﻌﻴﻨﺔ-2
ﺎﱄ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺳﻮﻕ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻫﺬﺍ ﺗﻨﺠﺮ ﻋﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﰲ ﺍﻟﻐﺎﻟﺐ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﺳﻌﺮ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻭﺑﺎﻟﺘ-3
:ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﺑﺄﻋﻠﻰ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺘﻢ ﺗﻘﻴﻴﺪ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﲟﺎ -
ﻳﺘﻨﺎﺳﺐ ﻭﺍﻟﻘﺪﺭ ﺍﳌﺘﺎﺡ ﻣﻨﻪ، ﻭﻳﻌﲏ ﻫﺬﺍ ﻭﺟﻮﺩ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺩﻭﻥ ﺇﺷﺒﺎﻉ ﻭﺗﻠﺠﺄ 
ﻌﺪﻡ ﺭﻏﺒﺘﻬﺎ ﰲ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ؛ﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻟﺍ
ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺭﻓﺾ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﺑﺎﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﰲ -
ﱵ ﻳﺮﺍﺩ ﺒﻴﺔ ﺍﻟﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺇﻧﺘﺎﺟﻬﺎ ﳏﻠﻴﺎ ﺃﻭ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﻓﺮﺽ ﺳﻌﺮ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨ
ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻟﻨﻔﺲ ﺍﻟﻐﺮﺽ؛
ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻏﲑ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﳌﻮﺍﺩ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻭﺳﻠﻊ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰ -
ﻟﺼﻨﺎﻋﻲ ﺍﻟﱵ ﲣﺪﻡ ﳐﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ؛ﺍ
ﻴﺔ ﻣﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻴﺎﺩﻳﻦ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺴﺠﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒ-
ﻠﻰ ﺗﺴﺮﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﻋ
ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ؛ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﰲ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻣﻦ ﺫﻫﺐ ﻭﻋﻤﻼﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ-
ﺴﻴﻄﺮﺓ ﻋﻠﻰ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ؛ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﻪ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﻟﻠ-
.ﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﺃﻭ ﳑﺎﺭﺳﺔ ﺿﻐﻮﻁ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺮﻏﺒﺔ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺃﻫﺪﺍﻑ-




1:ﻋﻦ ﻏﲑﻩ ﻟﺘﻤﻴﺰﻩ ﺑﺎﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ 3691ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺣﲔ ﺑﺪﺃ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ  ﻭﳜﺘﻠﻒ
، ﻭﻛﺬﺍ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ؛ﺻﺮﺍﻣﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺷﺮﻭﻁ ﺣﻴﺎﺯﺓ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ-
ﻣﺴﻌﺮ ﺭﲰﻴﺎ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ؛ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭ ﺃﻥ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻏﲑ ﻗﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ، ﻓﺈﻧﻪ ﻏﲑ -
ﺎﻟﺘﺎﱄ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ؛ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺩﺍﺧﻞ ﺍﻟﺘﺮﺍﺏ ﺍﻟﻮﻃﲏ، ﺃﻳﻦ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻪ ﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﺑﺎﻟﻄﻠﺐ ﻭﺑ ﻏﻴﺎﺏ ﺳﻮﻕ-
ﺎﻃﻴﺎ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺍﳌﺰﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺒﺎﺷﺮﺓ ﺑﻌﺪ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﱂ ﻳﻜﻦ ﺍﻋﺘﺒﻭﺃﺧﲑﺍ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻣ-
  :ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﲨﻴﻊ ﳎﺎﻻﺗﻪ ﻓﺘﻄﺒﻴﻘﻪ ﻛﺎﻥ ﻳﻬﺪﻑ ﰲ ﳎﻤﻠﻪ
ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺑﻌﺰﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﺇﱃ -
ﺍﻟﻨﺸﺎﻃﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻷﻭﻟﻮﻳﺔ؛
ﻣﻨﻊ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ؛ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ-
ﻨﻊ ﻫﺮﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ؛ﻬﺎ ﲟﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﻝ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻴ-
ﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ؛ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍ-
 ﺍﳌﺮﺍﺣﻞ ﺍﻟﱵ ﻣﺮ ﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻟﻜﻦ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻛﺜﲑﺓ ﻭﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﲣﺘﻠﻒ ﺑﺎﺧﺘﻼﻑ-
:0991ﺃﻓﺮﻳﻞ  41ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﰲ  (01-09)ﺣﻴﺚ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺍﻟﺘﻤﻴﻴﺰ ﺑﲔ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔ ﺃﺳﺎﺳﻴﺘﲔ ﻳﻔﺼﻠﻬﻤﺎ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ 
ﻴﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺻﺪﻭﺭ ﳝﻜﻦ ﺗﻘﺴ :01-09ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺒﻞ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ : ﺃﻭﻻ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ  ﺍﳌﺮﺍﺣﻞﺇﱃ ﲨﻠﺔ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ 
ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺪﻑ ﰲ ﻫﺬﻩ  :(0791-2691)ﻣﺮﺣﻠﺔ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺷﺊ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ -1
ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺇﱃ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺍﻟﻨﺎﺷﺊ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﺎﻓﺴﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ 
، ﻭﻛﺬﺍ ﺍﳊﺪ 2ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺇﻻ ﰲ ﻧﻄﺎﻕ ﻣﺎ ﺗﺴﺘﻠﺰﻣﻪ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﲟﺎ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺍﳌﺘﺎﺡ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  :ﻣﻦ ﺍﳍﺮﻭﺏ ﺍﳌﻜﺜﻒ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺫﻟﻚ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﺼﺺ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﻴﺪ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﳜﺺ ﻛﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺴﺪﺩﺓ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﻫﺬﻩ -
.ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺧﺎﺿﻌﺔ ﺇﱃ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
.ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻗﺼﺪ ﺗﻨﻮﻳﻊ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳋﺎﺭﺝ-
ﻋﺮﻓﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀﺍ :(7791-1791)ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻻﺣﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﲑﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﳊﺴﺎﺏ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  -2
ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻷﻭﺍﻣﺮ  1791ﻴﺔ ﳊﺴﺎﺏ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺣﻴﺚ ﰎ ﰲ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﻜﺜﻔﺎ ﻟﻼﺣﺘﻜﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﲑﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨ
ﺗﻌﻄﻲ ﺍﳊﻖ ﻟﺒﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺳﻠﻊ ﺍﻟﻔﺮﻉ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﻨﺘﻤﻲ ﺇﻟﻴﻪ ﻛﻤﺎ ﰎ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﳌﺮﺳﻮﻡ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﺍﳌﺎﱄ 
¡8991، ﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔﺭﺳﺎﻟ ،ﺍﺋﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1
.401: ﺹ




ﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﰲ ﳎﺎﻝ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻣﻊ ﻓﺮﻧﺴﺎ، ﻭﰎ ﺇﻗﺮﺍﺭ ﻏﻼﻑ ﻣﺎﱄ ﲰﻲ ﺑﺎﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻠﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻻ
1:ﻣﺪﺧﻼﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻧﺘﺞ ﻋﻨﻬﺎ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺎﺕ ﲤﺜﻠﺖ ﰲ
ﲤﺮﻛﺰ ﺍﻟﺼﻼﺣﻴﺎﺕ ﻭﺑﺮﻭﺯ ﻧﺰﺍﻋﺎﺕ ﺑﲔ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻮﺻﺎﻳﺔ؛-
ﻏﻴﺎﺏ ﺑﺮﳎﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﶈﺘﻜﺮﺓ ﻭﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﻨﺪﺭﺓ؛-
.ﻊ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﺍﳌﻨﺘﻮﺟﺎﺕ ﺍﻟﺼﻨﺎﻋﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓﺗﺪﻫﻮﺭ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﻣﺎ ﺑﻌﺪ ﺍﻟﺒﻴ-
ﰎ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ  :(7891-8791)ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ -3
ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻘﻀﻲ ﺑﺘﺄﻣﻴﻢ ﲨﻴﻊ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻛﺮﺱ ﺑﺬﻟﻚ ﺇﻗﺼﺎﺀ ﺍﻟﻮﺳﻄﺎﺀ  2ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
ﺍﳋﻮﺍﺹ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﻗﺎﻣﺔ ﻋﻼﻗﺎﺕ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﻣﻊ ﺍﳌﻨﺘﺠﲔ ﺃﻭ ﺍﳌﺼﺪﺭﻳﻦ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺰﺍﻭﻟﻮﻥ ﻧﺸﺎﻃﻬﻢ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ 
ﺍﳌﻤﺜﻠﺔ ﻷﻃﺮﺍﻑ ﺍﻟﺘﻌﺎﻗﺪ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﻛﻞ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺿﻌﺔ ﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﻣﺴﺒﻖ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ ﲢﺖ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ، ﻛﻤﺎ 
ﻮﻣﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺑﲔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻃﺎﺑﻊ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺃﺿﻔﻰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻌﻤ
ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﳑﺎ ﺃﻋﻄﻰ ﺩﻓﻌﺎ ﻗﻮﻳﺎ ﻟﺘﻮﺣﻴﺪ ﻧﺼﻮﺹ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻛﻤﺎ ﺗﺪﻋﻤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺼﻮﺹ ﺑﻌﻘﻮﺩ ﻣﺘﻌﺪﺩﺓ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﻣﻊ 
ﺗﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺋﻤﺔ  ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﻗﺪ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﺼﺪ ﲪﺎﻳﺔ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﻣﻦ ﻛﻞ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑﺍﺕ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ 
ﲰﺢ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻟﻸﺷﺨﺎﺹ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺑﻔﺘﺢ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺗﺴﺘﻔﻴﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﻣﻦ 
ﻣﻦ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ %02 ﺍﳌﻜﺎﻓﺂﺕ ﻋﻠﻰ ﺃﺭﺻﺪﺎ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻨﺎﺯﻝ ﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺷﺮﻛﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﺨﺘﻠﻂ ﰲ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ
ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﺍﶈﻘﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﺎ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺩﻭﻥ ﺩﻓﻊ ﻓﻘﺪ ﰎ ﺇﻋﻔﺎﺀﻫﺎ ﻣﻦ 
  .ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ
8891/10/21ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 10-88ﺃﻋﻄﻰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ :(0991-8891)ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ  -4
ﺘﻀﻤﻦ ﺍﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ﲞﺼﻮﺹ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﲢﺪﻳﺪ ﻣﻬﺎﻡ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺒﻨﻜﻲ ﻭﺍﳌﺎﱄ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﺫﻟﻚ ﻭﺍﳌ
ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﳌﻬﺎﻡ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﻭﻛﻠﺖ ﺇﱃ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﻣﺸﺎﺭﻛﺘﻪ ﰲ ﲢﻀﲑ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺼﺮﻑ 
ﺒﻴﻘﻬﺎ، ﻭﰎ ﺃﻳﻀﺎ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺘﺮﺧﻴﺺ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺗﻌﻮﻳﻀﻪ ﲟﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﰒ ﺍﻟﺴﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻄ
ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ   3ﻭﺃﺻﺒﺤﺖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﳉﻨﺔ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ
  .ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻢ ﺑﲔ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ
ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﺒﻨﻚ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺣﺼﻠﺖ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ 21-68ﻥ ﻭﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﻭﺍﳌﺘﻤﻢ ﻟﻠﻘﺎﻧﻮ
ﺍﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ، ﻭﺩﺍﺋﻤﺎ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺃﻋﻠﻦ ﻋﻦ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺒﺎﺩﺉ ﺍﻟﱵ ﺪﻑ 
  . ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻋﻼﻗﺎﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﻐﲑ ﺇﱃ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﻴﺌﺔ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﳌﻌﻤﻮﻝ ﺎ ﰲ ﻣﻴﺪﺍﻥ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﺸﻐﻴﻞ
.501: ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1
.ﺍﳌﺘﻀﻤﻦ ﺍﺣﺘﻜﺎﺭ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 8791ﻓﻴﻔﺮﻱ  11ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 20-87ﺃﻧﻈﺮ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ -2





ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ  0991ﺃﻓﺮﻳﻞ  41ﺍﻟﺼﺎﺩﺭ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 01-09ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ  :01-09ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻌﺪ ﻗﺎﻧﻮﻥ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﻣﻨﻌﺮﺟﺎ ﺣﺎﲰﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻜﻮﻧﻪ ﻛﺮﺱ ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻨﺢ ﺻﻼﺣﻴﺎﺕ ﺃﻭﺳﻊ ﺇﱃ 
ﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﰲ ﻇﻞ ﳕﻮ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻴﻪ ﺑﺈﳕﺎﺀ ﲨﻴﻊ ﺍﻟﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ، ﻣﻊ ﺍﻟﺴﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺟﺎﻧﺐ ﺇ
ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﺑﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺗﻮﺟﻴﻪ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﳊﺮﻛﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺗﻮﺯﻳﻊ ﺍﻟﻘﺮﺽ، ﻭﺍﻟﺴﻬﺮ ﻋﻠﻰ ﺣﺴﻦ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﻌﻬﺪﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﲡﺎﻩ 
ﻛﻤﺎ ﰎ ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺗﻐﻴﲑﺍﺕ ﻋﻤﻴﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﺳﺘﺒﻌﺎﺩ ﺍﳊﻈﺮ ﺍﳌﻔﺮﻭﺽ  ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ،
ﻋﻠﻴﻪ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻘﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺣﻴﺚ ﺃﺳﻨﺪﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﳎﻠﺲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻛﻤﺎ ﰎ 
ﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻜﻞ ﺷﻜﻞ ﻣﻦ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﻛﺔ ﻭﺭﺧﺺ ﻣﻨﺤﻪ ﺭﺧﺼﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺻﻮﺭﺓ ﺍﺳ
ﳍﻢ ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺗﺼﺪﻳﺮ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﻭﺃﺭﺑﺎﺡ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﳌﻤﻨﻮﺡ ﻠﺲ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﻫﻮ 
ﲔ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺩﻭﺭ ﻣﻄﻠﻖ ﻓﻠﻪ ﺣﺮﻳﺔ ﻗﺒﻮﻝ ﺍﻟﺘﺮﺍﺧﻴﺺ ﺃﻭ ﺭﻓﻀﻬﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻼﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﻭ ﺣﱴ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳌﻘﻴﻤ
ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳊﺮ ﰎ ﺗﺒﲏ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻌﺪﺩ ﺑﺸﻜﻞ 
ﰲ ﺑﻌﺾ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ %20ﻣﺆﻗﺖ ﺧﻼﻝ ﺛﻼﺙ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺑﲔ ﺳﻌﺮﻱ ﺍﻟﺒﻴﻊ ﺃﻭ ﺳﻌﺮﻱ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﻧﺴﺒﺔ 
1.ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ
ﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰎ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﻋﺪﺓ ﻧﺼﻮﺹ ﻗﺎﻧﻮﻧﻴﺔ ﻭﺗﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺑﺪﺍﻳﺘﻬﺎ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﻭﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﲢﺮ
ﻭﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺗﺴﻤﺢ ﻷﻱ ﺷﺨﺺ ﻃﺒﻴﻌﻲ ﺃﻭ ﻣﻌﻨﻮﻱ ﻣﺪﺭﺝ ﰲ ﺍﻟﺴﺠﻞ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ  1991
ﻁ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﺑﺎﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﶈﻈﻮﺭﺓ ﻭﺍﳊﻖ ﰲ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﻗﺮﻭﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ ﺑﺸﺮﻭ
ﻭﺍﳌﻘﺮﺭﺓ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﺍﻹﺑﻘﺎﺀ ﻛﺬﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ، ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﺔ ﻭﺍﳌﺼﺮﻭﻓﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﻴﺔ 
  .ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﻴﺔ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ
31-19ﺼﺪﺭ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺧﻴﺺ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺭﻗﻢ ﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﻓﻘﺪ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﻣﻦ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺇﻟﺰﺍﻡ ﺍﳌ
ﻭﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻷﺟﻞ ﻳﺴﺘﻄﻴﻊ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﻻﺗﻔﺎﻕ ﻣﻊ  1991ﺃﻭﺕ  41ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 
(.1991ﺃﻭﺕ  41ﰲ 70-19ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺭﻗﻢ )ﻣﺼﺮﻓﻪ ﻋﻠﻰ ﺷﺮﺍﺀ ﻋﻤﻼﺕ ﺻﻌﺒﺔ ﻟﺘﻐﻄﻴﺔ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﻥ ﻳﺘﺮﺗﺐ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻮﺍﺋﺪ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﻮﻃﻦ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﻣﻜﻦ ﻛﻤﺎ ﳚﱪ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺃ
ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺃﺻﺤﺎﺏ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺴﺤﺐ ﺃﻣﻮﺍﳍﻢ ﻭﺍﻷﻣﺮ ﺑﺘﺤﻮﻳﻠﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﳍﺎ ﻭﺗﺴﺪﻳﺪ 
  .ﻛﻞ ﻋﻤﻠﻴﺎﺎ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻣﻊ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺑﻜﻞ ﺣﺮﻳﺔ
ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﻗﺮﺗﻪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﺠﻠﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻣﺘﺰﺍﻳﺪﺍ ﰲ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻷﻣﺮ ﻭﺑﻌﺪ 
ﺍﻟﺬﻱ ﺩﻓﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﺗﺸﺪﻳﺪ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺩﺍﺋﺮﺓ ﺣﻈﺮ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ، ﻭﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺗﺮﺷﻴﺪ ﺍﻟﻘﺪﺭﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ ﳓﻮ 
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﳉﻨﺔ ﻭﺯﺍﺭﻳﺔ ﻣﻜﻠﻔﺔ ﺑﺎﻟﻘﻴﺎﺩﺓ  2991ﻄﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻄﺎﺑﻊ ﺍﻟﺪﺍﺋﻢ ﻭﺍﻟﻘﺎﺭ ﰎ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺳﻨﺔ ﺍﻻﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻭﺍﻷﻧﺸ
ﻭﺍﻹﺷﺮﺍﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺁﻟﻴﺎﺕ ﲤﻮﻳﻠﻬﺎ ﲝﻴﺚ ﻳﻜﻮﻥ ﻋﻠﻰ ﻋﺎﺗﻖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺑﺎﻟﺘﻌﺎﻭﻥ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﲤﻮﻳﻞ 
ﺷﻬﺮﺍ  63ﺷﻬﺮﺍ ﺇﱃ  81ﻲ ﻭﺃﺟﻞ ﺍﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻳﺘﺮﺍﻭﺡ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺃﻟﻒ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜ 001ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻻ ﺗﺰﻳﺪ ﻣﺒﺎﻟﻐﻬﺎ ﻋﻠﻰ 




ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎﺀ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍﳓﺎﺯﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ ﻭﻹﺯﺍﻟﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﻴﺰ ﺃﺻﺪﺭﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
ﻴﺰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﻣﻦ ﺗﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻔ 1ﺗﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﺑﻌﺪﻡ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻟﻴﺲ ﳍﺎ ﺃﻭﻟﻮﻳﺔ
ﺍﻟﱵ ﺗﺰﺍﻣﻨﺖ ﻣﻊ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﲢﺖ  4991، ﻭﰲ ﺳﻨﺔ 3991ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﻪ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ 
4991ﺇﺷﺮﺍﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰎ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺗﺪﺍﺑﲑ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ، ﻭﻗﺪ ﻧﻔﺬﺕ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﻓﺮﻳﻞ 
.2ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ%48ﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺇﱃ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﳚﻲ، ﻛﻤﺎ ﻭﺻﻠ
ﺗﺰﺍﻣﻨﺖ ﻫﺬﻩ ﻣﻊ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻧﺔ ﺪﻑ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻲ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺧﺎﺭﺝ 
ﲡﺎﺭﺓ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﲡﺎﺭﺓ ﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺃﻟﻐﻴﺖ ﻛﻞ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ  5991ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﻭﰲ ﻣﻨﺘﺼﻒ ﻋﺎﻡ 
.4ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﲟﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ 3ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ
ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﻓﻘﺪ ﺃﻋﻄﻴﺖ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺣﺮﻳﺔ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﻤﺴﺘﻮﺭﺩﻳﻦ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻃﻠﺒﺎﺕ ﻣﻮﺛﻘﺔ ﰲ ﺣﲔ ﺃﻟﻐﻰ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
ﺎﺕ، ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﰎ ﺍﻻﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻟﻠﺤﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻟﻐﻄﺎﺀ ﺍﻵﺟﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴ
ﺑﲔ ﺍﳊﺎﺋﺰﻳﻦ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻼﺕ ﻣﻦ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﰎ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺒﻴﻨﻴﺔ ﰲ ﺃﻭﺍﺧﺮ ﺳﻨﺔ 
ﺤﺖ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﲤﻠﻚ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻓﻴﻤﺎ ﺣﻴﺚ ﺃﺻﺒ 6991ﲢﻀﲑﺍ ﻟﺘﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﰎ ﺇﻗﺮﺍﺭﻩ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ  5991
ﻣﻦ ﻋﺎﺋﺪﺍﺕ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﻭﰲ %05ﻭﺗﺴﻠﻴﻢ ﻣﺎ ﻧﺴﺒﺘﻪ  5ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺑﻴﻌﺎ ﻭﺷﺮﺍﺀﺍ
ﺸﺎﺀ ﺇﻧ 6991ﺩﻳﺴﻤﱪ  81ﻭﺗﻌﻠﻴﻤﺔ  5991ﺩﻳﺴﻤﱪ  31ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 70/59ﻧﻔﺲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﻗﺮﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ 
ﺑﺘﻌﻴﲔ ﺣﻖ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﻮﺳﻴﻊ ﺍﻟﺸﺒﺎﺑﻴﻚ ﺍﻟﻘﺎﺩﺭﺓ  6991ﺩﻳﺴﻤﱪ 01/69ﻭ 90/69: ﻣﻜﺎﺗﺐ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻛﻤﺎ ﻗﺎﻡ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ
70/59ﻋﻠﻰ ﺇﳒﺎﺯ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻣﻜﺘﺐ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﻛﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺃﻭ ﻋﻮﻥ ﺻﺮﻑ ﲟﻮﺟﺐ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ 
ﻱ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﳌﻜﺎﺗﺐ ﻳﺮﺧﺺ ﳍﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﻴﻊ ﻭﺷﺮﺍﺀ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻨﺸﺄ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻷﺷﻜﺎﻝ ﺍﶈﺪﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭ
ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺃﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﻭﺷﻴﻜﺎﺕ ﺍﻟﺴﻔﺮ ﺍﶈﺮﺭﺓ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﻭﺑﺈﻣﻜﺎﻥ ﻛﻞ ﺑﻨﻚ ﻓﺘﺢ ﻣﻜﺎﺗﺐ 
6.ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻭﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻌﻄﻰ ﺗﺮﺍﺧﻴﺺ ﲢﺖ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺘﻪ ﻟﻠﻔﻨﺎﺩﻕ
ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺼﺮﻑ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﺼﺤﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻢ ﻭﺇﱃ ﻏﲑ  ﺗﻔﻮﻳﺾ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ 6991ﻟﻴﺘﻢ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻋﺎﻡ 
ﰎ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ  7991ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﻫﺬﺍ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺳﻘﻒ ﻣﻌﲔ ﳛﺪﺩﻩ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭﰲ ﻋﺎﻡ 
  .ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺣﺔ
ﻗﺪ ﺃﺣﺪﺙ ﲢﻮﻻ ﺟﻮﻫﺮﻳﺎ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻓﻬﻮ ﳛﺎﻭﻝ ﺑﺬﻟﻚ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ  ﺇﺫﻥ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ
  .ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﻛﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﺳﻨﺘﻨﺎﻭﻟﻪ ﰲ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﳌﻮﺍﱄ
.ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﲢﺪﺩﻫﺎ ﻭﺯﺍﺭﺓ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ-1
.812: ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺹ: ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ ﺑﺮﺑﺮﻱ-2
.812: ﻧﻔﺲ ﺍﳌﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ، ﺹ-3
-29 °N tnemelgèR el tnaçalpmeR te tnaifidoM 5991 erbmecéD 32 ua tnadnopserroC 6141 bajar 03 ud 70-59 °N tnemelgèR- 4
.segnahC seD elôrtnoC ua fitaleR 2991 sraM 22 ud 40
.ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺴﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ5991/21/32: ﺍﳌﻮﺍﻓﻖ ﻟـ 6141ﺭﺟﺐ ﻋﺎﻡ  03ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 80-59ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺭﻗﻢ -5




  ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻠﻖ ﺳﻮﻕ ﺑﻴﲏ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﳉﻤﻴﻊ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺧ
6991ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﺘﺼﺮﻑ ﺑﻜﻞ ﺣﺮﻳﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺯﺑﺎﺋﻨﻬﺎ ﻭﻛﺎﻥ ﺫﻟﻚ ﰲ ﻳﻨﺎﻳﺮ 
ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ  0991ﻭﺍﻋﺘﱪ ﺃﻭﻝ ﺧﻄﻮﺓ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ، ﻭﻟﻘﺪ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﻮﺍﺕ 
ﺭﻏﺒﺔ ﰲ ﺇﺭﺳﺎﺀ ﺃﺳﺎﺱ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﺘﺒﺎﺩﻝ ﺍﳊﺮ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺃﺻﺒﺤﺖ ﺗﺮﻛﺰ ﺟﻬﻮﺩﻫﺎ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ 
ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﻣﺆﺩﺍﻫﺎ ﺇﺯﺍﻟﺔ ﲨﻴﻊ ﻗﻴﻮﺩ " ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ"ﻭﻫﻲ ﲣﺘﻠﻒ ﻋﻦ " ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ"ﻋﻠﻰ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺻﻮﺏ 
ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺃﻥ ﻧﺘﻌﺮﺽ  1ﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺍﻧﺘﻘﺎﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟ
  .ﻟﻜﻼ ﺍﻟﻨﻮﻋﲔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ
ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺃﻱ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻋﺎﻡ ﻻ ﺑﺪ ﻭﺃﻥ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ  :ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻲ ﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ: ﺃﻭﻻ
2:ﻠﻲﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﺑﲔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﻣﺎ ﻳ
ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻻ ﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﳍﺬﺍ : ﺗﻮﻓﲑ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ /1
  .ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ
ﻜﻲ ﻳﻘﻮﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭﻩ ﻻ ﺑﺪ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺓ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻟ: ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ/2
  .ﻛﺄﺩﺍﺓ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﺑﲔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻘﻀﻲ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ
ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺻﺮﻑ ﻳﻌﻜﺲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍﻟﺘﻄﻮﺭﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻘﺒﻠﻴﺔ ﻟﻠﻤﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺑﺎﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻧﺴﱯ ﳌﻌﺪﻝ /3
  .ﻀﺨﻢﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﲢﻜﻤﺎ ﰲ ﺍﻟﺘ
ﺑﻮﺿﻊ ﳎﻤﻮﻋﺔ  1991ﺇﻗﺎﻣﺔ ﺳﻮﻕ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻭﻣﻜﺎﺗﺐ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ /4
  :ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻐﻴﺔ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﻘﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ، ﻭﻗﺪ ﺟﺎﺀﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﰲ ﺷﻜﻞ ﺻﻴﻐﺘﲔ ﻛﺎﻟﺘﺎﱄ
ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺰﺋﻲ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻺﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻏﲑ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ ﻭﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﳌﻌﺪﻧﻴﺔ  ﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ :ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﺍﻷﻭﱃ .1
ﻭﺫﻟﻚ ﺣﺴﺐ %001ﻭ %01ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻐﺮﺽ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ، ﻭﺗﺘﺮﺍﻭﺡ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﺍﻻﺣﺘﻔﺎﻅ ﺎ ﺑﲔ 
ﱃ ﺍﳉﻬﺪ ﺍﳌﺒﺬﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﳚﺐ ﺃﻥ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻀﺎﻓﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﲢﺘﻮﻳﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻌﺔ ﺃﻭ ﺍﳋﺪﻣﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇ
ﺗﺘﺨﺬ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﺍﶈﺼﻞ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﻌﻮﻥ ﺍﳌﻌﲏ ﺗﻔﺎﺩﻳﺎ ﳍﺪﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺭﺩ ﺍﻟﻨﺎﺩﺭ، ﻛﻤﺎ ﺃﻧﻪ ﻳﺘﻢ ﺍﺣﺘﺴﺎﺏ 
  .ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻮﺍﺭﺩ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻘﺪﻡ ﺍﻟﺰﺑﺎﺋﻦ ﺇﱃ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﻟﻠﺤﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﲤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﺪﻳﻨﺎﺭ
ﺣﻴﺚ  0991ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﰲ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺰﺋﻲ ﻟﻼﺩﺧﺎﺭ، ﻭﻗﺪ ﺑﺪﺃ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺬﻩ ﺍﻟﺼﻴﻐﺔ ﰲ ﺎﻳﺔ :ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔﺍﻟﺼﻴﻐﺔ  .2
ﻭﲤﺜﻠﺖ ﰲ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﻗﺴﺎﺋﻢ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺘﺤﻮﻳﻞ ﳝﻜﻦ ﺍﻻﻛﺘﺘﺎﺏ  1991ﺃﺟﺮﻳﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ 
ﻰ ﺷﻜﻞ ﺳﻨﺪﺍﺕ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺴﻨﺪ ﺍﻟﻮﺍﺣﺪ ﻋﺸﺮﺓ ﺁﻻﻑ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﲟﻌﺪﻝ ﻓﻴﻬﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻷﺷﺨﺎﺹ ﺍﻟﻄﺒﻴﻌﻴﺔ ﻭﺍﳌﻌﻨﻮﻳﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻋﻠ
.1991ﺳﻨﻮﻳﺎ، ﻭﻧﻈﺮﺍ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺃﻃﻠﻘﺖ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺛﺎﻧﻴﺔ ﰲ ﻧﻴﺴﺎﻥ %02ﲢﻮﻳﻞ ﺃﺩﱏ ﻗﺪﺭﻩ 
.66: ﺹ ،1102/90ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺼﺮﳛﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﻭﺭﻗﻠﺔ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﺁﻳﺖ ﳛﻲ ﲰﲑ-1




4991ﻨﺔ ﻟﻜﻦ ﺍﻟﺘﺠﺴﻴﺪ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﳍﺎ ﻛﺎﻥ ﺳ 1991ﲤﺖ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻨﺬ : ﺍﻻﻧﻄﻼﻕ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻷﻥ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﲡﺴﺪ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻨﺔ، ﻭﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﰎ ﺍﻟﺘﺄﻛﺪ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﻭﺩﻋﻤﻬﺎ ﺑﻮﺿﻊ ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻡ 
ﻋﻠﻤﺎ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻡ ﺗﺒﲎ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻫﺪﻑ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺪﻻﻟﺔ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﰲ  4991ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ gnixiF eL
1.ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺃﺩﺧﻞ ﺣﻖ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﳌﻦ ﻳﺮﻳﺪ ﺇﻛﻤﺎﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﺍﳌﺮﺿﻰ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﻳﺮﻏﺒﻮﻥ ﰲ ﺗﻠﻘﻲ ﺍﻟﻌﻼﺝ  5991ﻭﰲ ﺣﺮﻳﺰﺍﻥ 
ﺑﺎﳋﺎﺭﺝ ﻭﺗﻌﺮﻑ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﻴﺎﺕ ﺑﺎﺳﻢ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭﺓ ﻭﻳﺸﺘﺮﻁ ﺗﻘﺪﱘ ﺍﻹﺛﺒﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺫﻟﻚ ﻛﻤﺎ ﳚﺐ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ 
  .ﺍﳌﺒﺎﻟﻎ ﺍﶈﻮﻟﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺍﳌﺴﻤﻮﺡ ﺎ ﺳﻨﻮﻳﺎ
  . ﺻﺪﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻌﻠﻴﻤﺔ ﺗﻘﻀﻲ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﳌﻦ ﻳﺮﻳﺪ ﺃﻥ ﻳﺴﺎﻓﺮ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺮﺣﻼﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺣﻴﺔﺃ 7991ﻭﰲ ﺃﻭﺕ 
ﺷﺮﻭﻁ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﳌﺴﺠﻠﲔ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﻌﻤﺎﻝ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺷﺮﻭﻁ ﲢﻮﻳﻞ 89-20ﻭﻗﺪ ﺣﺪﺩﺕ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺔ 
ﺍﻟﻘﺎﺿﻴﺔ 0002-30ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺃﺻﺪﺭ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺔ  ﺭﻭﺍﺗﺒﻬﻢ ﺇﱃ ﺑﻠﺪﻫﻢ ﺍﻷﺻﻠﻲ، ﻭﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺗﺮﻗﻴﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ
ﺑﺎﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﻤﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﺎﲡﺔ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﻢ، ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﻣﻮﺍﻓﻘﺔ ﺍﳌﺼﺎﱀ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲟﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ 
ﻟﻐﲑ ﺍﳌﻘﻴﻤﲔ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ 0002-40ﺘﻌﻠﻴﻤﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ، ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﺓ ﰲ ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﲰﺤﺖ ﺍﻟ
ﺍﶈﺎﻓﻆ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺸﺮﺍﺀ ﺍﻷﺳﻬﻢ ﻭﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﺍﳌﺘﺪﺍﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﺩﻭﻥ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲢﻮﻳﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻛﻤﺎ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ 
ﱃ ﺍﻟﻮﻃﻦ ﻭﻓﻖ ﺁﺟﺎﻝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﲔ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻭﲢﻮﻳﻞ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻟﻜﻦ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮ ﺃﻥ ﻳﻌﻴﺪ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇ
ﳝﻜﻦ ﺃﻳﻀﺎ ﻟﻠﻤﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﻣﻮﺍ ﺑﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﺪﻑ ﺗﺪﻋﻴﻢ 2002-10ﳏﺪﺩﺓ ﻭﺣﺴﺐ ﺍﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺔ 
ﺃﻧﺸﻄﺘﻬﻢ ﺍﳌﻜﻤﻠﺔ ﻟﻨﺸﺎﻃﻬﻢ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﻌﺪ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻣﻦ ﳎﻠﺲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻞ ﰲ ﳎﻠﺲ 
  .ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ
ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﳌﻀﻄﺮﺩ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ : ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﺍﳉﺰﺋﻲ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﺷﺒﻪ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻟﻠﻤﺪﻳﻮﻧﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﺎﺩﺕ ﻟﻠﻨﻘﺎﺵ ﻗﻀﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ  1102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  281
  .ﺮﻛﺔ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ، ﻭﺃﻣﺎﻡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻘﺎﺵ ﻇﻬﺮ ﻫﻨﺎﻙ ﺗﻴﺎﺭﺍﻥ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﲔﻭﻣﺎ ﻳﺮﺗﺒﻂ ﺎ ﻣﻦ ﲢﺮﻳﺮ ﻛﻠﻲ ﳊ
ﺍﻟﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﻝ ﳝﺜﻞ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺗﻮﻟﻮﺍ ﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺎﺕ ﺳﺎﺑﻘﺔ ﰲ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺣﻴﺚ ﻳﺮﻭﻥ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺎﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ 
  .ﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﳊﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃ
ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺑﺼﻔﺔ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﻭﻳﺴﺘﻨﺪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻫﺬﻳﻦ ﺍﻟﺘﻴﺎﺭﻳﻦ ﺇﱃ ﲨﻠﺔ ﻣﻦ  ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻓﲑﻯ
  :ﺍﳊﺠﺞ ﻧﻮﺿﺤﻬﺎ ﰲ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺘﺎﱄ




ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ: (20-30)ﺟﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
(ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ)ﺍﻟﺘﺪﺭﺝ ﰲ ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭﺍﻟﺘ
ﻮﻓﺮ ﺃﺩﺍﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﺘﺤﺮﻙ ﲝﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻳﺗﺮﻙ ﺍﻟﻌﻤﻠ
  .ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ
  .ﲤﺜﻞ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﻣﺆﺷﺮﺍ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ
 ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ
ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻛﺎﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﻳﺰﺩﺍﺩ 
  .ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ
  .ﺗﺼﺒﺢ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺃﻛﺜﺮ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﰲ ﺃﻥ ﺗﺼﺒﺢ ﻣﺆﺳﺴﺎﺕ ﺩﻭﻟﻴﺔ
  .ﺔﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴﻒ ﻳﻜﻮﻥ ﺃﻛﱪ ﻣﻨﻪ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﳉﺰﺋﻴ
ﺛﻘﺔ ﻭﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﲡﺎﻩ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﲡﻌﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺃﻛﺜﺮ 
ﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﺍﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺭﺅﻭﺱ 
  .ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ
ﻋﺪﻳﺪﺓ ﻳﻨﺘﺞ ﻋﻨﻪ ﺃﺧﻄﺎﺭﺭﻓﻊ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﻫﺠﻤﺎﺕ ﻛﻬﺮﻭﺏ ﺭﺅﻭﺱ 
ﻀﺎﺭﺑﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺍﺭﺗﺒﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﲟﻮﺭﺩ ﺍﳌ
  .ﻭﺣﻴﺪ
ﺑﺪﻭﻥ ﻋﺮﺍﻗﻴﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺪﺍﺧﻞ ﻗﺪ ﺩﺧﻮﻝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ 
ﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﳑﺎ ﻳﻮﻟﺪ ﺗﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﻴﻌﺎﺑﻴﺔ ﻟﻼﻗ
  .ﻤﻴﺔ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲﺿﻐﻮﻃﺎﺕ ﺗﻀﺨ
 ﻭﰲ ﺣﺎﻝ ﺧﺮﻭﺝ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺇﱃ ﺍﳋﺎﺭﺝ ﻳﺆﺩﻱ
  .ﺍﻓﺘﻘﺎﺭ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﳌﺼﺮﰲ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ
.803-703: ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹﳊﻠﻮ ﻣﻮﺳﻰ ﲞﺎﺭﻱ: ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ :ﺍﻟﺒﺎﺣﺚﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ 
ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﻴﺎﺭﻳﻦ ﻭﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺣﺠﺞ ﻛﻞ ﻣﻨﻬﻤﺎ ﻳﺘﻀﺢ ﺃﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺪﺭﺝ ﰲ 
ﲢﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻊ ﺗﻮﻓﺮ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﺬﻟﻚ ﻛﺎﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﻋﻢ ﻭﺗﻘﻮﻳﺔ ﺍﳉﻬﺎﺯ 
 ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺍﻵﻟﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻊ ﺍﳊﻔﺎﻅ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺍﺯﻥ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻓﺈﺫﺍ ﺗﻮﻓﺮﺕ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﳌﺼﺮﰲ




  ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺿﻤﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ : ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﺟﻊ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻋﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺗﺰﺍﻣﻦ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺗﺮ 6891ﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﺳﻔﺮﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘ
ﻭﺍﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻣﺴﺖ ﳐﺘﻠﻒ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻻﺳﻴﻤﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺣﻴﺚ ﻛﺸﻔﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﻋﻦ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺿﻌﻒ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﺍﻟﺬﻱ 
ﻴﻮﻁ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺗﻔﺎﻗﻢ ﺍﻷﻭﺿﺎﻉ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﺩﺧﻠﺘﻪ ﰲ ﺩﻭﺍﻣﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺇﻻ ﺃﺎ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﳊﻞ ﺧ
  .ﻭﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﳏﺪﻭﺩﻳﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ
ﺍﻟﺪﺧﻮﻝ ﰲ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻛﺎﻧﺖ ﰲ ﺷﻜﻞ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ  ﺰﺍﺋﺮ ﺳﻮﻯﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﳉﻭ
  .ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﺇﺻﻼﺡ ﻫﻴﻜﻠﻲ ﺷﺎﻣﻞ ﺳﺮﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﰒ ﺗﻠﺘﻬﺎ ﻣﻔﺎﻭﺿﺎﺕ ﻋﻠﻨﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺪﻑ
(9891ﻣﺎﻱ  03)ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻷﻭﻝ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﲟﻮﺟﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺣﺼﺘﻬﺎ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺇﻋﺪﺍﺩ 
.ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﲤﺖ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻴﻪ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ
:ﻫﻲ: ﺍﻟﻜﱪﻯ ﺍﻟﱵ ﺗﻨﺎﻭﳍﺎ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﶈﺎﻭﺭ: ﺃﻭﻻ
1
ﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺼﺎﺭﻣﺔ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ؛-
؛(ﺍﻟﻘﻀﺎﺀ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ)ﲢﺴﲔ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ -
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ؛ ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺧﺎﺻﺔ-
.ﺇﻋﻄﺎﺀ ﺩﻭﺭ ﻛﺒﲑ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ-
  :ﻻﺗﻔﺎﻕﺍﻟﺼﺮﻑ ﺿﻤﻦ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﺳﻴﺎﺳﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻫﻲ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ  9891ﻣﺎﺭﺱ  82ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﴰﻠﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﳌﻘﺘﺮﺡ ﰲ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻴﺔ ﺍﳌﺆﺭﺧﺔ ﰲ 
ﻣﺮﻧﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺗﺸﺠﻴﻊ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻭﻻ ﻳﺘﺄﺗﻰ ﺫﻟﻚ 
ﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻧﺰﻻﻕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺍﳌﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺴﻤﺢ ﺑﺎﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﻻ ﲟﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍ
  . ﺳﻨﻮﺍﺕ 3ﺍﻟﺘﻮﺣﻴﺪ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﻟﺴﻮﻗﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻭﺍﳌﻮﺍﺯﻱ ﰲ ﺧﻼﻝ 
ﳝﻜﻦ ﻭﺣﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻓﺈﻧﻪ ﲟﺠﺮﺩ ﺃﻥ ﻳﺼﺒﺢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻌﺒﲑﺍ ﻋﻦ ﺍﻟﻨﺪﺭﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ، ﻓﺈﻧﻪ 
ﻭﺟﻌﻠﻪ ﺃﻛﺜﺮ ﺍﻧﻔﺘﺎﺣﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ، ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﺘﻌﻠﻖ ﲟﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻹﺳﺮﺍﻉ ﰲ ﲢﺮﻳﺮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ،
ﻟﺬﻟﻚ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ %03ﻓﻘﺪ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  8891ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﺩﻳﺴﻤﱪ  6891ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﳌﻤﺘﺪﺓ ﻣﻦ ﺩﻳﺴﻤﱪ 
ﻦ ﺷﺄﺎ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺟﺰﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻔﺎﺋﻀﺔ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻔﺠﻮﺓ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺍﲣﺬ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﻣ
  .ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻮﺍﺯﻱ




  :ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
0991ﺃﻓﺮﻳﻞ  41ﻟﻘﺪ ﺻﺎﺩﻑ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﰲ ﺍﺎﻝ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺻﺪﻭﺭ ﻗﺎﻧﻮﻥ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﻭﺍﻟﻘﺮﺽ ﰲ 
ﺢ ﺑﺘﻄﺒﻴﻖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻛﺮﺳﺖ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳊﺮﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﳋﺼﻢ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻃﲑ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴﻤ
ﻣﺴﺘﻮﻯ  0991ﻤﻴﺔ، ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺳﻨﺔ ﺪﻭﺙ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻭﺍﺧﺘﻨﺎﻗﺎﺕ ﺗﻀﺨﺍﻟﺸﺎﻣﻞ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﱂ ﳝﻨﻊ ﻣﻦ ﺣ
ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻳﺒﻘﻰ ﳕﻮﺍ  8891ﻭ  7891ﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﱵ ﻣﻘﺎ 9891ﺭﻏﻢ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﺍﻟﺬﻱ ﻟﻮﺣﻆ ﰲ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﻟﺴﻨﺔ %2.71
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻛﻤﺎ ﻋﺮﻓﺖ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 44.0ﺿﻌﻴﻔﺎ ﺟﺪﺍ، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﺬﻱ ﺳﺠﻠﻪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺣﺴﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺇﺫ ﺑﻠﻎ 
ﻭﺗﺪﱐ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ %4.2ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ %23.11ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﳏﺴﻮﺳﺎ ﺑﻠﻎ ﻧﺴﺒﺔ  (2M)
.%5 :ﲨﺎﱄ ﺑـﺍﻹ
(1991ﺟﻮان 30)ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻟﺜﺎﱐ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
ﻓﺸﻞ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﻷﻭﻝ ﰲ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺇﳚﺎﺑﻴﺔ ﻣﻠﻤﻮﺳﺔ ﻭﻫﺬﺍ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺘﺒﺎﻃﺆ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﰲ ﻇﺮﻑ ﺗﺸﻬﺪ 
ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺍﻟﻮﺿﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﻭﻋﻠﻴﻪ ﺗﻄﻠﺐ ﺍﻷﻣﺮ ﻴﺔ ﻭﺳﻴﺎﺳﻴﺔ ﻏﲑ ﻣﺴﺒﻮﻗﺔ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﺘﻤﺎﻋﻓﻴﻪ ﺍﻟﺒﻼﺩ ﲢﻮﻻﺕ ﺍﺟ
ﺍﺳﺘﻔﺎﺩﺕ  2991ﻭﳝﺘﺪ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻣﺎﺭﺱ  1991ﺟﻮﺍﻥ  30ﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﻦ ﺟﺪﻳﺪ ﻹﺑﺮﺍﻡ ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺛﺎﻥ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 
ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ ﻣﻘﺴﻤﺔ ﺇﱃ ﺃﺭﺑﻌﺔ  004ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﺣﺪﺓ ﺣﻘﻮﻕ ﺳﺤﺐ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  003 :ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﺑـ
3ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻣﺮﻳﻜﻲ، ﻭﻗﺪ ﲤﺖ ﺍﻻﺳﺘﻔﺎﺩﺓ ﻣﻦ  001ﻣﻠﻴﻮﻥ ﺣﻘﻮﻕ ﺳﺤﺐ ﺧﺎﺻﺔ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  57ﻤﺔ ﻛﻞ ﺩﻓﻌﺔ ﺩﻓﻌﺎﺕ، ﻗﻴ
1.2991ﺩﻓﻌﺎﺕ ﻭﲨﺪﺕ ﺍﻟﺮﺍﺑﻌﺔ ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻧﺰﻻﻕ ﺍﻷﺟﻮﺭ ﺍﳌﻔﺎﺟﺊ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺜﻼﺛﻲ ﺍﻷﻭﻝ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
2:ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺃﻭﻻ
ﻦ ﺗﺪﺧﻼﺎ ﰲ ﺍﳊﻴﺎﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ؛ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻋ-
ﻘﻴﻖ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ؛ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻗﺼﺪ ﲢ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ-
.ﺍﲣﺎﺫ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﲢﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﻏﲑ ﺍﻟﺮﺷﻴﺪ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻟﻠﺴﻠﻊ ﻭﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺣﺪ ﺳﻮﺍﺀ-
3:ﻭﳌﻌﺮﻓﺔ ﻣﺪﻯ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻧﻮﺭﺩ ﺍﳊﻘﺎﺋﻖ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
ﰒ ﺭﻓﻊ ﺗﻌﺒﺌﺔ ﺣﺠﻢ ﺍﳌﺪﺧﺮﺍﺕ؛ ﻛﺎﻥ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺟﻌﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻣﻮﺟﺐ، ﻭﻣﻦ-
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ؛ 14ﲜﻌﻠﻬﺎ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  2Mﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﳕﻮ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ -
ﺍﳌﺘﻌﻠﻖ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ؛ 9891ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 5ﺍﳌﺆﺭﺥ ﰲ 21-98 ﺗﻄﺒﻴﻘﺎ ﻟﻠﻘﺎﻧﻮﻥ ﺭﻗﻢ %04ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺑﻨﺴﺒﺔ -
ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ؛ﻭﺭﺑﻄﻬﺎ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ( ﻬﺮﺑﺎﺀﻏﺎﺯ، ﳏﺮﻭﻗﺎﺕ، ﻛ)ﺭﻓﻊ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻋﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻄﺎﻗﺔ -
ﻟﺘﻄﻬﲑ ﺍﳌﺎﱄ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ؛ﺍ-
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ﺇﺩﺧﺎﻝ ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻌﺮﻳﻔﺔ ﺍﳉﻤﺮﻛﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﲣﻔﻴﺾ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﻟﺘﺼﺒﺢ ﻣﺘﻨﺎﺳﻘﺔ ﻣﻊ ﻣﺜﻴﻼﺎ ﰲ ﺗﻮﻧﺲ -
º1991ﻭﺍﳌﻐﺮﺏ، ﻭﻳﺄﰐ ﻫﺬﺍ ﺑﻌﺪ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺭﺧﺺ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﳌﺮﺍﻗﺒﺎﺕ ﺍﻟﻜﻤﻴﺔ ﰲ ﻓﻴﻔﺮﻱ 
.ﺩﻳﻨﺎﺭ 62ﺇﱃ  1991ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻴﺼﻞ ﰲ ﺎﻳﺔ ﺩﻳﺴﻤﱪ 5.12ﺩ ﺟﻌﻞ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﰲ ﺣﺪﻭ-
  ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺿﻤﻦ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
1991ﺇﱃ ﻣﺎﺭﺱ  0991ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺘﺒﻌﺔ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺮﻑ ﲣﻔﻴﻀﺎ ﻣﻌﺘﱪﺍ ﻣﻦ ﺎﻳﺔ -
1:ﻓﻜﺎﻥ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺧﻴﺎﺭﻳﻦ ﺍﺛﻨﲔ
 ﺪ ﺇﱃ ﺃﺩﱏ ﲡﺮﺑﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻴﺪﺍﻥﻣﻊ ﺍﻟﻌﻠﻢ ﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻔﺘﻘ 1991ﻣﻨﺘﺼﻒ ﺷﻬﺮ ﺃﻭﺕ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ ﺇﻣﺎ ﺃﻥ ﻳﻌﻮﻡ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀﺍ ﻣﻦ -1
ﻓﺎﻟﺘﻌﻮﱘ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺿﻌﻒ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻳﺆﺩﻱ ﻣﺒﺎﺷﺮﺓ ﺇﱃ ﺗﺪﻫﻮﺭ ﺭﻫﻴﺐ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﺇﱃ ﻧﺘﺎﺋﺞ 
  .ﺎﺳﻲﻭﺧﻴﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻭﻋﻠﻰ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﳌﻌﻴﺸﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺴﻴ
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ %52ﻭﺇﻣﺎ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﲝﻴﺚ ﻻ ﻳﺘﺠﺎﻭﺯ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻭﺗﺴﻌﲑﺗﻪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔ ﺣﻮﺍﱄ -2
  .ﻃﺒﻘﺘﻪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ
ﺇﻻ ﺃﻥ ﺧﱪﺍﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻋﻨﺪ ﻣﺮﺍﺟﻌﺘﻬﻢ ﻟﻼﺗﻔﺎﻕ ﺷﺪﺩﻭﺍ ﻋﻠﻰ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﻣﻦ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﺟﻌﻞ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ -
 ﺍﳌﻮﺍﺻﻠﺔ ﰲ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻧﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﺟﺰﺋﻴﺔ ﻭﺗﺜﺒﻴﺖ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰒ5.42ﺣﺪﻭﺩ 
.1991ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ 5.62
ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻭﻫﻮ  ﻣﻘﺎﺳﺎ ﲟﺆﺷﺮ 1991ﺳﻨﺔ 8.12ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ -
  :ﺎﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺳﺒﺒﲔ ﺍﺛﻨﲔﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎﺳﺘﻔﺤ
ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﺴﺒﻴﺔ؛-
ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ؛-
%4.4ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ  1991ﰲ ﺳﻨﺔ %57ﻭﻟﻘﺪ ﺯﺍﺩ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﺍﻷﺛﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺣﺪﺛﻪ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻮﺍﱄ -
  ﻣﻨﺎﺳﺐ ﻟﻠﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ؛ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻭﺫﻟﻚ ﰲ ﻇﻞ ﻏﻴﺎﺏ ﺣﻞ
ﺞ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻃﺎﻟﺒﻮﺍ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﺍﳌﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺸﺪﺩﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻌﺪﻡ ﻟﻜﻦ ﺧﱪﺍﺀ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻨﺪ ﻣﻌﺎﻳﻨﺘﻬﻢ ﻟﻨﺘﺎﺋ-
ﺟﺪﻳﺔ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﶈﻘﻘﺔ، ﻣﻦ ﲨﻠﺔ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﳓﻮ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺬﻱ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﺇﻟﻴﻪ 
  :ﺳﺎﺑﻘﺎ ﳒﺪ
ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ؛ﻮﻳﻞ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﲤ-
.ﺟﻞ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﺟﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺘﻌﻮﻳﺾﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻣﻦ ﺃ8.13ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻮﺟﺐ ﻟﻠﺨﺰﻳﻨﺔ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ -
ﻟﻜﻦ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﱂ ﺗﺴﺘﺴﻴﻎ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﺍﻟﺴﻠﱯ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻟﻠﻤﻮﺍﻃﻨﲔ، ﳑﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﲢﺮﺭ ﻣﺮﺓ 
  :ﺭﻛﺰﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ1991/90/30ﺃﺧﺮﻯ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻴﺔ ﺑﺘﺎﺭﻳﺦ 




ﺩﻳﻨﺎﺭ؛5.22ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ 5.81ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺑﺴﻌﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻣﻦ -
.ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ%9.4ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻮﺍﺯﻱ ﳝﻴﻞ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺩ -
ﺼﺪ ﺭﻓﻊ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﻘﺮﺽ؛ﺟﻌﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻣﻮﺟﺒﺎ ﺣﻘﻴﻘﻴﺎ ﻗ-
ﻴﺔ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺍﻟﺘﺤﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ؛ﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﺟﺘﻤﺎﻋﺍﲣﺎﺫ ﺇﺟ-
.ﺕ ﲟﺎ ﻓﻴﻬﺎ ﺫﺍﺕ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊﺭﻓﻊ ﺍﻟﺪﻋﻢ ﻋﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎ-
ﻭﺍﻟﺪﺧﻮﻝ 2991/10/01ﺑﺴﺒﺐ ﺇﻳﻘﺎﻑ ﺍﳌﺴﺎﺭ ﺍﻟﺪﳝﻘﺮﺍﻃﻲ ﺑﺈﻟﻐﺎﺀ ﺍﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎﺕ ﺍﻟﺘﺸﺮﻳﻌﻴﺔ ﰲ  ﺍﻟﺘﻨﻔﻴﺬ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﱂ ﺗﻌﺮﻑ
ﻭﻟﺔ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ ﺑﺎﳋﻄﲑﺓ ﺑﻜﻞ ﺍﳌﻘﺎﻳﻴﺲ ﻓﺎﲣﺬﺕ ﻓﻴﻬﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﶈﺎﰲ ﺩﻭﺍﻣﺔ ﺍﻟﻌﻨﻒ ﺍﻟﺪﻣﻮﻱ ﺍﳌﺮﻳﺮ ﻓﻮﺻﻒ 
  :ﺍﻟﻐﻀﺐ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻣﻨﻬﺎ
ﺩﻳﻨﺎﺭ؛ 0007ﺭﻓﻊ ﺍﳊﺪ ﺍﻷﺩﱏ ﻟﻸﺟﺮ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺇﱃ -
ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼﺕ؛ﺩﻓﻊ ﺭﻭﺍﺗﺐ ﰲ -
ﺗﻮﻓﲑ ﺍﺳﺘﲑﺍﺩ ﺑﻌﺾ ﺍﳌﻮﺍﺩ؛-
ﺸﺮﻭﻁ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﺎ ﺩﻓﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺇﱃ ﲡﻤﻴﺪ ﺍﻟﻘﺴﻂ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ ﻛﺎﻧﺖ ﻛﻞ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﻣﻨﺎﻓﻴﺔ ﻟ-
  ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﺣﺪﺓ ﺣﺴﺎﺏ ﺧﺎﺻﺔ؛ 57 :ﻟﻼﺗﻔﺎﻕ ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩﻱ ﺍﳌﻘﺪﺭ ﺑـ
ﻭﻷﻥ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﻏﻄﺎﻫﺎ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﻛﺎﻧﺖ ﻗﺼﲑﺓ، ﺍﻟﺸﻲﺀ ﺍﻟﺬﻱ ﱂ ﻳﺴﻤﺢ ﺑﺄﺧﺬ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺷﺎﻣﻞ ﻭﺟﺎﺩ ﻋﻦ ﻣﺎ ﺃﳒﺰ، ﺇﻻ -
ﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﱂ ﺗﻜﻦ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ، ﻫﺬﺍ ﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻓﺈﻥ ﻣﻌﺎﳉﺔ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﳌﺪﻳﻮﻧﻴﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﺃﻧﻪ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﻟﻠ
ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻹﺳﺮﺍﻉ ﰲ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﱂ ﺗﻮﺍﻛﺒﻪ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻻ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ 
  .ﺍﻟﻮﻃﲏ
(5991ﻣﺎﻱ -4991ﺃﻓﺮﻳﻞ )ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﺗﻔﺎﻗﻴﺘﲔ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺘﲔ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﲢﺖ ﺿﻐﻂ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻷﻣﻨﻴﺔ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺑﻌﺪ ﻓﺸﻞ ﺍﻻ
ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻣﺮﻏﻤﺔ ﺑﺎﻟﻠﺠﻮﺀ ﻣﺮﺓ ﺛﺎﻟﺜﺔ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻹﺑﺮﺍﻡ ﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ 
  :ﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳝﺘﺪ ﻋﻠﻰ ﻣﺮﺣﻠﺘﲔﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﳌﻮﺳﻊ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﱪﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌ
º5991ﻣﺎﻱ  12ﺇﱃ  4991ﺃﻓﺮﻳﻞ  41ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻣﻦ -
.8991ﻣﺎﻱ  12ﺇﱃ  5991ﻣﺎﻱ  22ﻭﻣﺮﺣﻠﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺍﻣﺘﺪﺕ ﻣﻦ -
ﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻗﺒﻞ ﻭﻗﺒﻞ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﺇﱃ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻻ ﺑﺄﺱ ﺃﻥ ﻧﻘﻒ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ ﺍﳊﺮﺟﺔ ﺍﻟﱵ ﺷﻬﺪﻫﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎ




  :ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻗﺒﻞ ﺇﺑﺮﺍﻡ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ: ﺃﻭﻻ
ﳑﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎ 13991ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺳﻨﺔ-
ﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ؛ﻣﻠﻴﺎ 11ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭ  21: ﺣﻴﺚ ﻗﺪﺭﺕ ﺑـ 2991ﻭ  1991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ 88.9
º0991ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺳﺠﻠﺖ ﻓﺎﺋﻀﺎ ﺳﻨﺔ %7.8ﺇﱃ  3991ﻭﺻﻞ ﻋﺠﺰ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﰲ -
: ﺑـ3991-1991ﻭﻗﺪ ﻗﺪﺭﺕ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺧﻼﻝ  3991ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺳﻨﺔ %2.28ﺑﻠﻐﺖ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ -
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻗﺪ ﻛﺎﺩﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 487.52: ﺭﺓ ﺑـﺍﳌﻘﺪ 3991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻔﻮﻕ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﰲ 3.82
º4991ﺃﻥ ﺗﺼﻞ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﻟﺘﻮﻗﻒ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻓﻊ ﺧﻼﻝ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  5.1ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ 0.1ﺇﱃ  4991ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﰲ ﻣﺎﺭﺱ -
º3991
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰲ 4.726ﺇﱃ  2991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ 9.515ﻓﻘﺪ ﺍﺭﺗﻔﻌﺖ ﻣﻦ  2Mﳕﻮ ﻣﻀﻄﺮﺩ ﻟﻠﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ -
: ﻭﰲ ﺍﳌﻘﺎﺑﻞ ﺳﺠﻠﻨﺎ ﳕﻮﺍ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎ ﺳﺎﻟﺒﺎ ﻗﺪﺭ ﺑـ%6.12ﻣﺴﺠﻠﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﰲ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ  3991
2º3991ﰲ ﺎﻳﺔ  %-2.2
ﺇﻻ ﺃﻧﻪ ﻛﺎﻥ ﺑﻌﻴﺪﺍ ﻋﻦ  2991ﰲ %7.13ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ  3991ﰲ ﺳﻨﺔ %5.02ﺍﳓﺼﺎﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ -
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﻻ ﻳﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ 5.21-%ﺮﻏﻮﺏ ﻓﻴﻪ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﺑﻘﻴﻤﺔ ﺳﺎﻟﺒﺔ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳌ
º3991ﰲ %31ﺗﻌﺒﺌﺔ ﺍﻻﺩﺧﺎﺭ ﺭﻏﻢ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺍﻻﲰﻴﺔ ﺇﱃ 
( ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻋﺎﻃﻞ5.1)ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ %52ﺃﻣﺎ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﳉﺎﻧﺐ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻓﻘﺪ ﺳﺠﻠﻨﺎ ﻣﻌﺪﻝ ﺑﻄﺎﻟﺔ ﻗﺎﺭﺏ -
.ﺳﻨﻮﻳﺎ%3ﻇﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﻟﻠﻨﻤﻮ ﺍﻟﺴﻜﺎﱐ ﻗﺪﺭ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ  ﰲ
ﺩﻭﻻﺭ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺩﻯ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ  3581ﺇﱃ  0991ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  4253ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺩﺧﻞ ﺍﻟﻔﺮﺩ ﻓﻤﻦ -
ﻭﻫﺬﺍ ﺭﻏﻢ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺧﻼﻝ  3991ﺳﻨﺔ %4.6:ﺍﻟﻔﺮﺩﻱ ﺑـ
ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ؛3.32ﻭ  5.22ﻣﺎ ﺑﲔ 3991-1991ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﺑﺴﺒﺐ ﺍﳉﻔﺎﻑ ﻭﺿﻌﻒ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩﺍﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﺸﻜﻞ  3991ﺳﻨﺔ %4ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﲟﻌﺪﻝ -
º3891ﺍﻟﻌﻘﺎﺭ ﺍﻟﻔﻼﺣﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻘﻲ ﻣﻄﺮﻭﺣﺎ ﻣﻨﺬ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻔﻼﺣﻴﺔ ﰲ 
ﻣﻦ %2.9: ﳌﺘﻀﻤﻦ ﳌﺨﺼﺼﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﺘﻄﻬﲑ ﺑـﻣﺸﻜﻞ ﺗﻄﻬﲑ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺳﺠﻞ ﻋﺠﺰ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍ-
ﺍﺯﺩﺍﺩﺕ ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ  4991ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ  2991ﺳﻨﺔ %3.1ﻣﻘﺎﺑﻞ  3991ﺳﻨﺔ BIPﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺗﺄﺯﻣﺎ ﻭﲡﺪﺭﺕ ﺍﻻﺧﺘﻼﻻﺕ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻴﺎﺭ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﳑﺎ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
.ﻤﻰ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺴ 4991ﻣﺞ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﻋﻘﺪ ﺑﺮﻧﺎ
.3991ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺩﻳﺴﻤﱪ 91.41ﰒ  3991ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﻧﻮﻓﻤﱪ 57.51ﰒ  3991ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 5.71ﺇﱃ  0991ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ 3.42ﺍﻧﺘﻘﻞ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﱪﻣﻴﻞ ﻣﻦ -1




:ﲤﺤﻮﺭﺕ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺣﻮﻝ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ: ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
1
  .ﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﺳﻴﺦ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﳌﺎﱄﺍﻟﻌﻮﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﺍ.1
  .ﺟﺪﻳﺪﺓﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻣﻨﺎﺻﺐ  .2
  .ﺎﺹ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻭﲢﺮﻳﻚ ﺑﻘﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﺒﻨﺎﺀ ﻭﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺗﻮﻓﲑ ﻣﺴﺎﻛﻦ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺍﻣﺘﺼﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑ.3
  .ﺭﻓﻊ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻌﻴﺸﺔ ﺍﻟﻔﺌﺎﺕ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺣﺮﻣﺎﻧﺎ.4
ﰲ ﺍﻟﺴﻨﺔ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﺔ ﻭﺍﳍﺪﻑ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻲ %6ﻭ  4991ﰲ ﺳﻨﺔ  %3ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺑﺎﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺇﱃ ﻣﻌﺪﻝ ﳕﻮ ﻣﺴﺘﻬﺪﻑ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ .5
  .ﻫﻮ ﺍﻟﺴﻌﻲ ﺇﱃ ﻋﻮﺩﺓ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻧﺎﺕ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢﻟﻠﱪﻧﺎﻣﺞ 
  :ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
2:ﺭﻛﺰ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﺗﺮﻛﻴﺰﺍ ﺧﺎﺻﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻌﻨﺎﻩ ﺃﻧﻪ ﳚﺐ ﺃﻥ %71.04ﻨﺴﺒﺔ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﺑ-
ﺗﻌﻜﺲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻫﻮ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺗﺴﻮﻳﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻳﻀﻤﻦ ﺗﻮﺍﺯﻥ 
ﺍﻟﺴﻮﻕ؛
ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﳌﺘﻮﺳﻂ ﺣﱴ ﻳﺘﻤﻜﻦ ﲨﻴﻊ ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﺪﻳﻬﻢ ﺭﺅﻭﺱ ﺃﻣﻮﺍﻝ -
ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﻳﺄﰐ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺻﺮﻑ ﻛﺎﻓﻴﺔ؛( ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ)ﻠﻴﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈ
ﺭﺑﻂ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲝﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﺫ ﻻ ﳝﻜﻦ ﺣﺴﺐ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺣﺠﻢ -
ﺘﻴﺎﺭ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺑﺼﻔﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﺇﻻ ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﺧﻄﲑﺓ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﺍﻻﺧ
ﺍﻟﺘﻮﻟﻴﻔﺎﺕ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺣﺠﻢ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﳌﺮﺍﺩ ﲢﻘﻴﻘﻬﺎ؛
.3ﺇﺻﻼﺡ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺴﻌﲑﺓ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻃﺮﻳﻘﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ-
  :ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌﺘﺮﺗﺒﺔ ﻋﻦ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﻣﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﲰﺤﺖ ﺑﺈﻳﻘﺎﻑ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﻫﻮﺭ  ﻟﻘﺪ ﻣﻜﻦ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻡ ﺑﺎﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺓ ﻓﻴﻪ
  :ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻣﻦ ﲨﻠﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ
ﻣﻦ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﰲ ﻣﺆﺷﺮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﺴﺘﻬﻠﻚ ﻭﻛﺬﺍ ﺭﻓﻊ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻘﻞ %48ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﶈﺮﺭﺓ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﺇﱃ -1
؛%03ﻭﺍﳍﺎﺗﻒ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱪﻳﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺗﺮﺍﻭﺣﺖ ﻧﺴﺒﺘﻪ ﺇﱃ ﺣﺪ 
5.1ﺷﻬﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻭﺍﳋﺪﻣﺎﺕ ﻣﻘﺎﺑﻞ68.2ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺃﻱ ﻣﺎ ﻳﻌﺎﺩﻝ  6.2 ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺻﺮﻑ ﻗﺪﺭﻫﺎ ﺗﻮﻓﲑ-2
  ﺷﻬﺮ ﻣﻦ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ؛38.1ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﳝﺜﻞ  3991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ 
.611: ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ –ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1
.952: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ-2




ﺓ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﻟﻨﺴﱯ ﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻔﻀﻞ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻀﺨﻤﺔ ﺍﻟﱵ ﻋﺰﺯﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮ-3
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺍﻟﱵ ﻭﻓﺮﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﻭﻛﺬﺍ ﲤﻮﻳﻼﺕ ﺍﻟﺪﻋﻢ 3.5ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﻧﺬﻛﺮ ﻣﻨﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺼﻮﺹ 
ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻣﺼﺪﺭﻩ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻭﻫﻜﺬﺍ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﺧﺪﻣﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺇﱃ 1ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻣﻨﻬﺎ
  ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳉﺪﻭﻟﺔ؛ ﻗﺒﻞ%49ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻣﻘﺎﺑﻞ  %74
ﺣﻴﺚ ﺍﻧﻌﻜﺲ ( ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ%3.4)ﻣﻠﻴﺎﺭ 48.1ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺇﺫ ﺑﻠﻎ  -4
ﻣﻠﻴﺎﺭ 4.5ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﺪﻻ ﻣﻦ 62.4ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺇﺫ ﺑﻘﻲ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﳍﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ 
  ﺍﳌﻘﺪﺭﺓ ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ؛
ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﲰﺢ ﺑﺘﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﻟﻠﺨﺰﻳﻨﺔ ﺑﻔﻀﻞ ﺗﻨﻔﻴﺬ ﺟﺰﺀ %4.4-ﺇﱃ  3991ﺳﻨﺔ %9-ﻘﻠﻴﺺ ﻋﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﻣﻦ ﺗ-5
  ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻳﻨﺎﺭ؛ 521ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺭﺩ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﻟﺼﺎﱀ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﻠﻎ 
ﻳﻌﻮﺩ %3+ﰲ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ  ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳌﻘﺪﺭ %4.0-: ﺳﺠﻞ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﳕﻮﺍ ﺳﻠﺒﻴﺎ ﻗﺪﺭ ﺑـ -6
º%5ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳉﻔﺎﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺼﻒ ﺑﺎﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺰﺭﺍﻋﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﳔﻔﺾ ﲟﻘﺪﺍﺭ
63ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺇﱃ  42ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻦ %05ﻭﺗﻘﺪﺭ ﻗﻴﻤﺘﻪ  4991ﰎ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﺃﻓﺮﻳﻞ  -7
ﺬﻱ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﲢﻀﲑ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﻳﺔ ﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻭﺫﻟﻚ ﺪﻑ ﺇﳚﺎﺩ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺍﻟ
1ﺩﻳﻨﺎﺭ ﺟﺰﺍﺋﺮﻱ؛ 14ﻭﺃﺻﺒﺢ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺍﻷﻣﺮﻳﻜﻲ ﻳﻌﺎﺩﻝ  4991ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﰒ ﺣﺪﺙ ﲣﻔﻴﺾ ﺛﺎﻥ ﰲ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ 
ﻠﻴﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﻟﻮﻻ ﻋﻤ%83ﰲ ﺣﲔ ﻛﺎﻥ ﺍﳌﻌﺪﻝ ﺍﳌﺘﻮﻗﻊ ﺣﺴﺐ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ %92ﻭﺻﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺩ -8
  ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻌﻨﺎﻩ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﲢﻜﻢ ﳏﺴﻮﺱ ﰲ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻀﻐﻮﻁ ﺍﻟﺘﻀﺨﻤﻴﺔ؛%61ﻟﺴﺠﻞ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻌﺪﻝ 
ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﻔﺎﺩ ﺣﻮﺍﱄ  3991ﻋﺎﻡ %51.32ﻣﻘﺎﺑﻞ %4.42ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﻌﻴﺪ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ ﻟﻮﺣﻆ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺇﺫ ﻭﺻﻞ -9
  .ﺷﺨﺺ ﻣﻦ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺸﺒﻜﺔ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ 009305
ﺴﺠﻠﺔ ﺇﱃ ﺍﳌﻀﻲ ﻗﺪﻣﺎ ﳓﻮ ﺍﻟﺸﺮﻭﻉ ﰲ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺟﺪﻳﺪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﺪﻯ ﲢﺖ ﺇﺷﺮﺍﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﲰﺤﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳌ
  .ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺩﺍﺋﻤﺎ 




:"(8991-5991)ﺍﺗﻔﺎﻕ ﺍﻟﻘﺮﺽ ﺍﳌﻮﺳﻊ ﻟﻠﻔﺘﺮﺓ"ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ : ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺮﺍﺑﻊ
ﲢﺼﻠﺖ ﲟﻮﺟﺒﻪ ﻋﻠﻰ  8991ﺘﺪ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ ﻣﺎﺭﺱ ﳝ 5991ﺃﻓﺮﻳﻞ  1ﻫﻮ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺍﳌﺪﻯ ﺑﺪﺃﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ 
ﻣﻦ ﺣﺼﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻳﺘﻢ ﲢﺮﻳﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﺒﻠﻎ ﻭﻓﻖ %9.721ﻣﻠﻴﻮﻥ ﻭﺣﺪﺓ ﺣﻘﻮﻕ ﺳﺤﺐ ﺧﺎﺻﺔ، ﻭﻫﻮ ﻳﻌﺎﺩﻝ 82.961.1ﻗﺮﺽ ﻗﺪﺭﻩ 
  .ﺃﻗﺴﺎﻁ ﲟﺠﺮﺩ ﺍﳌﻮﺍﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺭﺳﺎﻟﺔ ﺍﻟﻨﻴﺔ ﺍﳌﺘﻀﻤﻨﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ
:ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ: ﺃﻭﻻ
  :ﳌﻮﺳﻊ ﺍﳌﱪﻡ ﺑﲔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲﲤﺤﻮﺭﺕ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍ
ﲢﻘﻴﻖ ﻧﺴﺒﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻤﻮ، ﲤﻜﻦ ﻣﻦ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﰲ ﺍﻟﻴﺪ ﺍﻟﻌﺎﻣﻠﺔ ﻭﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﲝﻴﺚ ﺗﺴﻌﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺇﱃ -
1.ﺧﻼﻝ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ%5ﺧﺎﺭﺝ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺑﻨﺴﺒﺔ  (BIP)ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﻣﻌﺪﻝ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﻟﻠﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ 
ﻰ ﺇﺭﺳﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭﻩ، ﺍﳌﺮﻓﻖ ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻣﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻊ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠ-
ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﻷﺟﻞ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ؛6991/10/10
(BIP)ﻣﻦ %9.6ﻳﻬﺪﻑ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﻟﻌﺠﺰ ﺍﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﲝﻴﺚ ﺳﻴﻨﺨﻔﺾ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﻣﻦ -
2º8991-7991ﺧﻼﻝ  (BIP)ﻣﻦ %2.2ﺇﱃ 5991-4991ﰲ 
ﺑﺈﻧﺸﺎﺀ ﳉﻨﺔ ﺗﻨﻈﻴﻢ ﻭﻣﺮﺍﻗﺒﺔ ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ ﻭﺷﺮﻛﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﻟﻘﻴﻢ ﻣﻊ ( ﺍﻟﻘﻴﻢ ﺍﳌﻨﻘﻮﻟﺔ)ﺍﻟﺘﺤﻀﲑ ﻹﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﻟﻸﻭﺭﺍﻕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ -
.8991ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ %02ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﺑﺎﻟﺘﻮﺳﻊ ﰲ ﺭﺃﺱ ﻣﺎﳍﺎ ﺑﻨﺴﺒﺔ 
  :ﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﳌﺘﺨﺬﺓ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞﺍ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
3:ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﳌﺴﻄﺮﺓ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻗﺎﻣﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﺑﺎﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
º7991-6991ﻦﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﻘﻴﻖ ﻓﺎﺋﺾ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣ-1
ﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻣﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﲢﻔﻴﺰ ﺍﻷﻋﻮﺍﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻣﺪﺧﺮﺍﻢ ﻣﻦ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴ-2
  :ﺧﻼﻝ
ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ؛-
ﻭﺗﻌﺰﻳﺰ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﻫﻴﻜﻠﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺘﻮﻓﲑ ﻭﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻁ؛( ﺍﻟﺒﻮﺭﺻﺔ)ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺳﻮﻕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ -
ﻌﺎﺭ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﻣﻮﺟﺒﺔ ﻣﺎ ﻋﺪﺍ ﺗﻠﻚ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﲟﺠﺎﻝ ﺍﻟﺴﻜﻦ؛ﺗﻄﺒﻴﻖ ﺃﺳ-
.ﻭﺿﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﺄﻣﲔ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﺪﻑ ﲪﺎﻳﺔ ﺑﻨﻮﻙ ﺍﻟﻮﺩﺍﺋﻊ ﰲ ﻣﻌﺎﻣﻠﺘﻬﺎ ﻣﻊ ﺍﻟﺰﺑﺎﺋﻦ-
ﺇﺻﻼﺡ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﲟﻮﺍﺻﻠﺔ ﺇﺻﻼﺡ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺇﻧﺸﺎﺀ -3
ﺳﺴﺔ ﻋﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺇﺎﺀ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﻄﻬﲑ ﻭﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﳋﻮﺻﺼﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﺆ 88ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﻟﻘﺎﺑﻀﺔ ﻭﺗﺼﻔﻴﺔ 
.162: ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1
.691: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ-2




ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺳﻮﻕ ﺣﻘﻴﻘﻲ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻭﺿﻊ 
  . ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﻣﻨﺎﺳﺒﺔ ﺗﺆﻣﻦ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳌﻮﺟﻬﺔ ﻟﻠﺘﺼﺪﻳﺮ
  :ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻴﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻄﺒﻘﺎﺕ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺣﺮﻣﺎﻧﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﺴﲔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳊﻤﺎﻳﺔ -4
ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﻠﺘﺸﻐﻴﻞ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺸﺒﺎﺏ؛-
ﻭﺿﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﻟﺘﺄﻣﲔ ﺍﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎﺭﻩ ﺣﻼ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﺴﺮﻳﺢ ﺍﻟﻌﻤﺎﻝ ﻭﺍﻟﺘﻘﺎﻋﺪ ﺍﳌﺒﻜﺮ؛-
.ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﺍﳋﺎﺹ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ-
  ﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺿﻤﻦ : ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺣﻀﻴﺖ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻌﻨﺎﻳﺔ ﻓﺎﺋﻘﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ، ﺇﺫ ﺃﻗﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻧﺔ ﺗﺪﻋﻢ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ 
ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻛﺬﺍ ﺇﺣﻼﻝ ﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺫﻟﻚ ﺳﻄﺮﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﺴﻌﻰ ﻳﺘﻀﻤﻦ ﻭﺿﻊ ﺳﻮﻕ ﺑﻴﻨﻴﺔ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ 
ﻟﻴﺘﻢ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﳛﻞ ﳏﻠﻪ  6991ﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺷﻬﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺍﻟﺼﻌﺒﺔ ﻭﺇﻧﺸﺎﺀ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺻﺮﻑ ﺑ
1.ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻋﻦ ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻟﺘﺒﺎﺩﻝ
ﻭﻫﻲ  8991ﻭ  7991ﺎﻣﺞ ﺃﻱ ﺑﲔ ﺳﻨﱵ ﺃﻣﺎ ﻓﻴﻤﺎ ﳜﺺ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ، ﻓﺈﻧﻪ ﺗﻘﺮﺭ ﺍﺳﺘﻜﻤﺎﻝ ﻗﺎﺑﻠﻴﺔ ﲢﻮﻳﻠﻪ ﰲ ﺎﻳﺔ ﻓﺘﺮﺓ ﺍﻟﱪﻧ
ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻔﺮﻭﺽ ﺃﻥ ﻳﺘﻢ ﻓﻴﻬﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻧﻀﻤﺎﻡ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺇﱃ ﺍﳌﻨﻈﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻟﻠﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻔﺎﻭﺽ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺸﺮﺍﻛﺔ ﺍﻷﻭﺭﻭ 
  .ﻣﺘﻮﺳﻄﻴﺔ 
  ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﳌﻮﺳﻊ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻣﻊ ﻧﺎﺩﻱ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﻭﻧﺎﺩﻱ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺇﻋﺎ3ﲤﺨﺾ ﻋﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺗﻔﺎﻕ ﺍﳌﱪﻡ ﻣﻊ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳌﺪﺓ 
  .ﳑﺎ ﲰﺢ ﺑﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﻀﻐﻂ ﺍﻟﺬﻱ ﲤﺎﺭﺳﻪ ﻗﻴﻮﺩ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻼﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻻﺳﻴﻤﺎ ﲤﻮﻳﻞ ﻋﺠﺰ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ 2ﻟﻨﺪﻥ
3:ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﺗﻠﺨﻴﺺ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﻬﺎ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ
ﺳﻨﺔ %3.0ﰒ ﺇﱃ  5991ﺳﻨﺔ %4.1ﺇﱃ  3991ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺳﻨﺔ  %7.8ﺗﻘﻠﻴﺺ ﻋﺠﺰ ﻣﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻣﻦ -1
ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﻧﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﻬﺎ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﻛﺬﺍ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ  6991
  ...(.ﻟﺴﻠﻊ ﺍﻷﺟﻮﺭ، ﻧﻔﻘﺎﺕ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ، ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍ)
%03.63ﺣﺪﻭﺩ  6991ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻓﺎﺋﺪﺓ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻮﺟﺒﺔ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﺻﺎﺭﻣﺔ ﺣﻴﺚ ﺑﻠﻎ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺳﻨﺔ  -2
.3991ﺳﻨﺔ %94ﻭ  5991ﺳﻨﺔ %93ﻣﻘﺎﺑﻞ 
.362: ﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹﺍ: ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-1
ﲟﺪﻳﻨﺔ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﻟﻜﻮﺎ ﻣﻜﺎﻥ ﺍﻻﺟﺘﻤﺎﻋﺎﺕ ﻭﺇﻥ ﱂ ﺗﻜﻦ ﺑﺎﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﻳﺮﺃﺳﻬﺎ ﺃﻛﱪ ﻣﺴﺆﻭﱄ ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﻭﻫﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ  6591ﺗﺄﺳﺲ ﰲ ﺳﻨﺔ : ﻧﺎﺩﻱ ﺑﺎﺭﻳﺲ-2
  .ﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻳﻀﺎﻑ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺍﻟﺪﻳﻮﻥ ﺍﻟﱵ ﺗﻀﻤﻨﻬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺔ ﺃﻭ ﺍ
ﻟﻪ ﻧﻔﺲ ﻣﻬﺎﻡ ﻧﺎﺩﻱ ﺑﺎﺭﻳﺲ ﻟﻜﻨﻪ ﻳﻘﻮﻡ ﺑﺈﻋﺎﺩﺓ ﺟﺪﻭﻟﺔ ﺍﻟﻘﺮﻭﺽ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺍﳌﻤﻨﻮﺣﺔ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺍﳌﺼﺎﺭﻑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ ﲡﺮﻱ ﲟﺪﻳﻨﺔ ﻟﻨﺪﻥ  6791ﰎ ﺗﺄﺳﻴﺴﻪ ﰲ : ﻧﺎﺩﻱ ﻟﻨﺪﻥ
.ﻭﻳﺸﺘﺮﻁ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﺴﺪﻳﺪ ﻟﻠﻔﻮﺍﺋﺪ ﺍﳌﺴﺘﺤﻘﺔ ﻗﺒﻞ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳉﺪﻭﻟﺔ




ﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻻ 4991ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﳓﻮ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻏﲑ ﺍﳌﺒﺎﺷﺮﺓ ﻟﻠﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺇﲤﺎﻡ ﻣﺎ ﰎ ﺇﳒﺎﺯﻩ ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ -3
ﺑﻌﻤﻠﻴﺔ ﻣﺰﺍﻳﺪﺍﺕ ﺭﲰﻴﺔ ﻟﺒﻴﻊ ﺳﻨﺪﺍﺕ  5991ﰒ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺃﻭﺍﺧﺮ  5991ﺍﻹﺟﺒﺎﺭﻳﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﻧﻈﺎﻡ ﻣﺰﺍﻳﺪﺓ ﻟﻠﻘﺮﻭﺽ ﰲ 
  .ﺍﳋﺰﻳﻨﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ 
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﻮﺍﱄ  5991ﻭ  6991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻧﺖ 50.8ﺇﱃ  8991ﺟﻮﺍﻥ  03ﻭﺻﻠﺖ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﰲ -4
  .ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ 11.2ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻭ 5.2
5991ﺳﻨﺔ%2.4ﺑﻌﺪﻣﺎ ﻛﺎﻥ %3.4ﺇﱃ  6991ﻋﺮﻑ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻲ ﺍﳋﺎﻡ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﳕﻮﺍ ﻣﻌﺘﱪﺍ، ﲝﻴﺚ ﻭﺻﻞ ﺳﻨﺔ -5
.3991ﺳﻨﺔ  %2ﻭ  4991ﺳﻨﺔ %1ﻭ 
.%8.3ﻧﺴﺒﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﶈﻠﻲ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﻫﻲ -6
ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻟﺬﻟﻚ  8991ﺳﻨﺔ %5ﺇﱃ  4991ﺳﻨﺔ %92ﳚﺎﺑﻴﺔ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﱪﻧﺎﻣﺞ ﻫﻮ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﻦ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻹ-7
1.8991ﺳﻨﺔ %5.9ﺇﱃ  4991ﺳﻨﺔ %51ﺍﳔﻔﺾ ﻣﻌﺪﻝ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﳋﺼﻢ ﻣﻦ 
.5991ﺳﻨﺔ %5.01ﰲ ﺣﲔ ﺑﻠﻐﺖ ﻧﺴﺒﺔ ﳕﻮ %1.91ﺑﻨﺴﺒﺔ  8991ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﳕﻮ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺳﻨﺔ -8




  ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚﺍﳌﺒ
ﻳﺘﻢ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻷﻱ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻤﻴﺰ ﺎ ﻫﺬﺍ 
ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ  ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳚﻤﻊ ﺑﲔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ
ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ، ﻟﻜﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﲣﺘﻠﻒ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﻴﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺣﻴﺚ 
ﺎ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺗﺄﺛﲑﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﳛﺘﺎﺝ ﺇﱃ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺧﺼﺎﺋﺺ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺪﻯ ﻭﻫﻮ ﻣ
  .ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺗﻄﺒﻴﻘﻪ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ 
  ﺷﺮﻭﻁ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻷﻭﻝ
ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻻ ﺗﺰﺍﻝ ﺗﻨﺘﻬﺞ ﻧﻈﻤﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺃﻭ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﺃﻧﻮﺍﻉ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ، ﻓﻘﺪ ﺍﺯﺩﺍﺩ ﻋﺪﺩ 
ﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻣﻨﻬﺎ ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﻭﺍﻟﺸﻴﻠﻲ ﻭﺇﺳﺮﺍﺋﻴﻞ ﻭﺑﻮﻟﻨﺪﺍ ﻭﺩﻭﻝ ﺃﺧﺮﻯ ﰲ ﴰﺎﻝ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﻧﻈﻤﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻋ
ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ ﻛﻤﺼﺮ ﻭﺗﻮﻧﺲ ﻭﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﺮﺟﺢ ﺍﺳﺘﻤﺮﺍﺭﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﲡﺎﻩ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﳓﻮ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻊ ﺍﺯﺩﻳﺎﺩ ﻋﻤﻖ 
ﻓﻘﺎﺕ ﺭﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﺗﻘﻠﺒﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﳌﺎ ﺗﻮﻓﺮﻩ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺮﻭﺍﺑﻂ ﻋﱪ ﺍﳊﺪﻭﺩ ﻭﻣﺎ ﺗﺴﺒﺒﻪ ﻣﻦ ﺗﻌﺮﻳﺾ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﳌﺮﺑﻮﻃﺔ ﻟﺘﺪ
ﲪﺎﻳﺔ ﺃﻓﻀﻞ ﺿﺪ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﻣﺎ ﲢﻘﻘﻪ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺍﻟﱵ ﺗﺒﺪﻭ 
  .ﺑﻠﺪﺍﺎ ﻣﻌﺮﺿﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ
ﺗﺪﺭﳚﻲ ﻣﻦ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﺇﱃ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﻣﺮﻧﺔ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﺃﺷﻜﺎﻻ ﻭﺳﻴﻄﺔ  ﻭﻗﺪ ﳒﺤﺖ ﺑﻌﺾ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺑﺸﻜﻞ
30ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻛﺎﻟﺮﺑﻂ ﺍﳌﺮﻥ ﻭﻧﻄﺎﻗﺎﺕ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻷﻓﻘﻴﺔ ﻭﺍﻟﺰﺍﺣﻔﺔ ﻭﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﻗﺒﻞ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ ﺃﻧﻈﺮ ﺍﳌﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢ 
ﻈﻢ ﺃﻱ ﺃﻧﻪ ﺍﻗﺘﺮﻥ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﺣﺎﺩ ﰲ ﺳﻌﺮ ﻟﻼﻃﻼﻉ ﻋﻠﻰ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﰲ ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺃﺧﺮﻯ ﻛﺎﻥ ﲢﻮﻻ ﻏﲑ ﻣﻨ
ﲢﻮﻻﺕ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻮﻉ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ  2002ﺇﱃ  0991ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﻗﺪ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ 




ﻴﻒ ﻭﻣﱴ ﻭﺑﺄﻱ ﺳﺮﻋﺔ ﳚﺐ ﻭﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﻨﻈﻤﺎ ﺃﻭ ﻏﲑ ﻣﻨﻈﻢ ﻓﻬﻮ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﻣﻌﻘﺪﺓ ، ﺇﺫﻥ ﻛ
  .ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ؟ ﺃﺳﺌﻠﺔ ﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻨﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻄﻠﺐ
  :ﺗﺸﲑ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺇﱃ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻮﺍﻓﺮ ﺳﺘﺔ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﻮﺭﺩﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﻨﻘﺎﻁ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  :ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ: ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﻭﺟﻮﺩ ﺳﻮﻕ ﻟﻠﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺍﻟﻌﻤﻖ ﺗﺴﻤﺢ  ﺇﻥ ﺗﻄﺒﻴﻖ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ
ﺑﺎﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﻭﺗﺘﺴﻢ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﻣﻌﻈﻢ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ 
ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻠﻮﺍﺋﺢ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻛﻤﺎ ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ ﺑﺎﻟﻀﻴﻖ ﻭﻋﺪﻡ ﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺫﻟﻚ ﺟﺰﺋﻴﺎ ﺇﱃ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ ﺑﺪﺭﺟﺔ 
ﻳﻌﺮﻗﻞ ﲨﻮﺩ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻨﻤﻴﺔ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻀﻌﻒ ﺍﳊﺎﻓﺰ ﻟﺪﻯ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﲔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻟﺘﺸﻜﻴﻞ ﺁﺭﺍﺀ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ 
ﺩﺓ ﻣﺎ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻭ ﺍﲣﺎﺫ ﻣﻮﺍﻗﻒ ﺃﻭ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻳﺮ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﻟﻠﺴﻌﺮ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻋﺎ
، ﻭﻓﻴﻤﺎ ﻳﻠﻲ ﺑﻌﺾ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ 1ﻳﻨﺸﻂ ﻟﻠﻌﻤﻞ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﲝﻜﻢ ﺍﻟﻀﺮﻭﺭﺓ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻘﻴﺪ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ
2:ﺗﺴﺎﻋﺪ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﺰﻳﺰ ﺍﻟﻌﻤﻖ ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ
ﳎﻠﺔ ﺃﲝﺎﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ  ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔ ﻟﻨﺸﻮﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ،: ﲰﺎﻋﻠﻲ ﻓﻮﺯﻱ-1
.65: ، ﺹ9002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﺟﻮﺍﻥ 5ﺍﻟﻌﺪﺩ ﻭﺇﺩﺍﺭﻳﺔ، 
.60: ، ﺹ83ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻛﻴﻒ، ﻭﻣﱴ ﻭﺑﺄﻱ ﺳﺮﻋﺔ؟، ﻗﻀﺎﻳﺎ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﺭﻭﺑﺎﺩﻭﺗﺎﻏﻮﺑﺘﺎ ﻭﻏﻴﻠﺪﺍﻓﺮﻧﺎﻧﺪﻳﺰ ﻭﺳﻴﻢ ﻛﺎﺭﺍﻛﺎﺩﺍﻍ-2




ﻓﺨﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ( ﺍﻟﺮﺑﻂﺿﻤﻦ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺣﻮﻝ ﺳﻌﺮ )ﺍﻟﺴﻤﺎﺡ ﺑﺒﻌﺾ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳊﻔﺰ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ  -1
ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﻧﻈﻤﺎ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﺍﳔﻔﺾ  1002ﺇﱃ  5991ﻣﻦ 
  .ﺣﺠﻢ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﺍﻋﺘﻤﺪﺕ ﻧﻈﻤﺎ ﺃﻗﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ
ﺪﺧﻠﻪ ﻹﺗﺎﺣﺔ ﺍﺎﻝ ﺃﻣﺎﻡ ﺻﺎﻧﻌﻲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺩﻭﺭ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺻﻨﻊ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺎﳊﺪ ﻣﻦ ﺗﻌﺎﻣﻼﺗﻪ ﻣﻊ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺗ-2
  .ﺍﻵﺧﺮﻳﻦ ﻭﻻ ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺃﻥ ﻳﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻋﻤﻼﺀ ﻣﻦ ﻏﲑ ﺍﳉﻬﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻋﻦ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺗﻪ ﻭﻋﻦ ﺍﲡﺎﻫﺎﺕ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺪﻑ ﺇﱃ -3
  .ﺎﻟﺔ ﺫﺍﺕ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻋﻦ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺗﺴﻌﲑ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯﲢﻔﻴﺰ ﺍﳌﺸﺎﺭﻛﲔ ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺁﺭﺍﺀ ﻓﻌ
ﺍﻹﻟﻐﺎﺀ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﺨﻠﺺ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻴﺪ ﻧﺸﺎﻁ ﻭﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﳌﻬﻤﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺼﺪﺩ ﺇﻟﻐﺎﺀ ﺷﺮﻭﻁ ﺗﺴﻠﻴﻢ -4
ﺕ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﻭﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺼﻴﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﺍﻟﻀﺮﺍﺋﺐ ﻭﺍﻟﺮﺳﻮﻡ ﺍﻹﺿﺎﻓﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼ
ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺑﲔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻭﺗﻮﺣﻴﺪ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﺰﺃﺓ، ﻭﲣﻔﻴﻒ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﺍﳌﻔﺮﻭﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ ﺍﳉﺎﺭﻳﺔ ﻭﺑﻌﺾ ﺍﳊﺴﺎﺑﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺪﻑ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺗﻪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﻨﺐ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﳌﺘﻜﺮﺭﺓ ﻭﺍﳌﺘﺨﺼﺼﺔ ﰲ ﺍﻟﻘﺎﻧﻮﻥ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺷﻔﺎﻓﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺧﻔﺾ ﺗﻮﺣﻴﺪ ﻭﺗﺒﺴﻴﻂ ﻗﻮﺍﻧﲔ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﲡ-5
  .ﺗﻜﺎﻟﻴﻒ ﺍﳌﻌﺎﻣﻼﺕ
ﲢﺴﲔ ﺍﻟﺒﻨﻴﺔ ﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﻟﻠﺴﻮﻕ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳊﺪ ﻣﻦ ﲡﺰﺋﺘﻪ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺳﻄﺎﺀ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺗﻮﻓﲑ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺘﺴﻮﻳﺔ ﺫﺍﺕ ﺍﳌﻮﺛﻮﻗﻴﺔ  -6
  .ﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ
  ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻋﻤﻼ ﳏﻔﻮﻓﺎ ﺑﺎﳌﺨﺎﻃﺮ ﻭﺧﺎﺻﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﻴﺰ ﺑﻨﻚ ﻣﺮﻛﺰﻱ ﻗﻠﻴﻞ  ﻳﻌﺪ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺮﲰﻲ
ﺍﳉﺪﺍﺭﺓ ﻭﻣﺮﻛﺰ ﺿﻌﻴﻒ ﰲ ﳎﺎﻝ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺭﻏﻢ ﻣﺎ ﳛﻴﻂ ﺑﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻑ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻻ ﻳﺰﺍﻝ ﺃﺩﺍﺓ ﻣﻬﻤﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ 
ﺳﻮﺀ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻭ ﺗﺜﺒﻴﺘﻪ ﻭﺪﺋﺔ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﻀﻄﺮﺑﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ  ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﺼﺤﻴﺢ1ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺴﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ
ﺗﺮﺍﻛﻢ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻭﺗﺰﻭﻳﺪ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺑﺎﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺏ ﺍﻟﻘﻄﺮﻳﺔ ﺗﺒﲔ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ 
2:ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻧﺘﻘﺎﺋﻴﺔ ﻭﻣﻘﺘﺼﺮﺓ ﻭﺫﻟﻚ ﻧﻈﺮﺍ ﻟـ
ﻧﻈﺮﺍ ﻟﺘﻨﻮﻉ ﺍﳌﻨﻬﺠﻴﺎﺕ ﺍﳌﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﰲ ﺗﻘﺪﻳﺮ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ  ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﻭﻗﻴﺎﺱ ﺍﺧﺘﻼﻝ ﺍﻟﺘﻌﺎﺩﻝ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ-
ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ؛
ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎﺕ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻗﺪ ﻻ ﺗﺴﺘﺪﻋﻲ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺎﻟﺘﺪﺧﻞ ﻓﻘﺪ ﻳﻨﺸﺄ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ -
ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺍﻷﺳﺲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، ﺃﻭ ﻭﺻﻮﻝ ﻣﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺟﺪﻳﺪﺓ ﺗﻌﻜﺲ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﰲ ﺍﻛﺘﺸﺎﻑ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ 
ﻓﻀﻼ ﻋﻦ ﻫﺬﺍ ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﻜﺮﺓ ﻭﺍﺳﻌﺔ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭ ﺑﺄﻥ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﻜﻮﻥ ﻟﻪ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﻭ
ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻴﺔ ﻓﺸﻠﺖ ﰲ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﻬﺎ؛
.82: ، ﺹ 30، ﺍﻟﻌﺪﺩ  04ﻠﺪ ﺍ 3002ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ  ﺳﺒﺘﻤﱪ  :ﺟﻮﺭﺝ ﺇﻳﻔﺎﻥ ﻛﺎﻧﺎﻟﻴﺲ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ-1




ﻗﺪ ﻻ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻓﻌﺎﻻ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻭ ﺗﻘﻠﻴﻞ ﺍﻟﺘﺬﺑﺬﺏ ﻛﻤﺎ ﻟﻮﺣﻆ ﰲ ﺍﻟﺸﻴﻠﻲ -
ﻭﺗﺮﻛﻴﺎ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺗﺬﺑﺬﺏ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ؛ﻭﺍﳌﻜﺴﻴﻚ 
ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺃﻛﺜﺮ ﻓﺎﻋﻠﻴﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﻧﺎﺩﺭﺍ ﻧﺴﺒﻴﺎ ﻧﻈﺮﺍ ﻷﻧﻪ ﻳﻌﻈﻢ ﻷﻗﺼﻰ ﺣﺪ ﻋﻨﺼﺮ ﺍﳌﻔﺎﺟﺌﺔ ﻭﻳﺒﻘﻲ ﺛﻘﺔ -
.ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﰲ ﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﲟﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﺳﻖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺴﺘﻬﺪﻓﺔ ﻣﻊ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ   ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻟﺘﺪﺧﻞ ﻟﻴﺲ ﺃﺩﺍﺓ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﺴﺘﻘﻠﺔ ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﳒﺎﺣﻪ
ﻓﺴﻮﺀ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﳌﺼﺎﺑﺔ ﺑﺎﻻﺿﻄﺮﺍﺏ ﳘﺎ ﺍﳌﱪﺭﺍﻥ ﺍﻷﻛﺜﺮ ﺷﻴﻮﻋﺎ ﻟﻠﺘﺪﺧﻞ ﺃﻣﺮ ﺻﻌﺐ ﺍﻛﺘﺸﺎﻓﻪ ﳑﺎ ﻳﺆﻛﺪ 
ﺮ ﻭﺗﺘﻮﻗﻒ ﻛﺜﲑﺍ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﺟﺔ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﺍﳌﺮﻛﺰﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﰲ ﺗﺪﺧﻼﺎ، ﻭﲢﺪﻳﺪ ﺗﻮﻗﻴﺖ ﻭﻣﻘﺪﺍﺭ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻣﺴﺄﻟﺔ ﲣﻀﻊ ﻟﻠﺘﻘﺪﻳ
ﻇﺮﻭﻑ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺩﺍﺋﻤﺔ ﺍﻟﺘﻐﲑ، ﻭﻟﺬﺍ ﻓﺈﻥ ﺍﻷﻣﺮ ﻳﺘﻄﻠﺐ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺎ ﻣﻦ ﺣﺮﻳﺔ ﺍﻟﺘﻘﺪﻳﺮ ﻭﻛﺬﺍ ﺿﻤﺎﻥ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ 
ﻭﺃﻫﺪﺍﻓﻪ ﻭﺍﻷﻣﺜﻠﺔ ﺍﳉﻴﺪﺓ ﻟﻠﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﻫﻲ ﻣﺎ ﻗﺎﻣﺖ ﺑﻪ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﺮﺍﻟﻴﺎ ﻭﺍﻟﺴﻮﻳﺪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻧﺸﺮ ﺳﻴﺎﺳﺎﺎ ﺑﺸﺄﻥ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺒﲔ 
  .ﻞ، ﻭﻫﻮ ﺃﻣﺮ ﻳﻌﺰﺯ ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﻭﻳﻘﻠﻞ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮﻩﺑﻮﺿﻮﺡ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﺍﻟﺘﺪﺧ
  ﺗﻐﲑ ﺃﺩﺍﺓ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻳﻨﺒﻐﻲ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺨﻠﻰ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺃﻥ ﻳﺴﺘﺒﺪﻟﻪ ﺑﺮﻛﻴﺰﺓ ﺍﲰﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺇﻃﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺘﻪ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺣﻮﻝ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺮﻛﻴﺰﺓ 
ﻭﺑﺼﺪﻕ ﻫﺬﺍ ﺍﻷﻣﺮ ( ﺃﻭ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ)ﺇﺭﺳﺎﺀ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﻟﻠﻤﻌﺮﻭﺽ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻭﻟﻌﻞ ﺃﻫﻢ ﻭﻇﺎﺋﻒ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺃﻱ ﺑﻠﺪ ﻫﻲ 
ﺑﺼﻮﺭﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻨﺪ ﲣﻠﻲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻋﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺿﻐﻮﻁ ﺍﻟﺴﻮﻕ، ﺣﻴﺚ ﻳﺆﺩﻱ ﲣﻔﻴﺾ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻷﺭﺟﺢ ﺇﱃ 
ﺼﺮﻑ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻀﺨﻢ، ﻭﻣﻊ ﲢﻮﻝ ﺃﻱ ﺑﻠﺪ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﻓﺈﻥ ﻋﺐﺀ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻳﻨﺘﻘﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟ
ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺇﱃ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﻛﺎﻟﺘﺴﻬﻴﻼﺕ ﺍﻟﺪﺍﺋﻤﺔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻔﺘﻮﺣﺔ، ﻭﺍﺗﻔﺎﻗﻴﺎﺕ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺀ ﻭﻋﻠﻰ 
ﺍﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺃﳘﻴﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻷﺩﻭﺍﺕ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺴﺎﺋﻠﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻱ ﻣﻦ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻓﺈﻥ 
  .ﺼﺮﻑﺃﳘﻴﺘﻬﺎ ﺗﺰﺩﺍﺩ ﰲ ﻇﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟ
ﻭﻣﻊ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺇﻧﺸﺎﺀ ﺭﻛﻴﺰﺓ ﺍﲰﻴﺔ ﺑﺪﻳﻠﺔ ﺫﺍﺕ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﳉﺄ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻠﻲ ﺑﺒﻂﺀ ﻋﻦ ﺭﻛﻴﺰﺓ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺎﻋﺘﻤﺎﺩﻫﺎ 
ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﻧﻄﺎﻕ ﺗﻘﻠﺐ ﺯﺍﺣﻒ ﻛﻨﻈﺎﻡ ﻭﺳﻴﻂ ﺇﱃ ﺣﲔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﺭﻛﻴﺰﺓ ﺍﲰﻴﺔ ﺃﺧﺮﻯ، ﻭﺭﲟﺎ ﻳﻌﺪ ﻓﺘﺮﺓ ﻃﻮﻳﻠﺔ، ﻭﻋﺎﺩﺓ ﻣﺎ 
ﺳﻌﺮ ﻣﺮﻛﺰﻱ ﺯﺍﺣﻒ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﻳﺘﺴﻊ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﺣﱴ ﻳﻨﺤﺴﺮ ﺍﻻﺧﺘﻼﻑ ﺑﲔ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳛﺪﺩ ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﺑﺎﺗﺴﺎﻕ ﺣﻮﻝ 
ﻭﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺁﺧﺮ ﺍﳌﻄﺎﻑ ﻟﺼﺎﱀ ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ، ﻭﻗﺪ ﳒﺤﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺸﻴﻠﻲ ﻭﺑﻠﻐﺎﺭﻳﺎ ﻭﺑﻮﻟﻨﺪﺍ ﰲ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ 
1.ﺪﺓﻧﻄﺎﻗﺎﺕ ﺗﻘﻠﺐ ﺯﺍﺣﻔﺔ ﺍﺗﺴﻌﺖ ﲟﺮﻭﺭ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻮﺍﻓ
ﻭﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻮﻡ ﻓﻘﺪ ﳉﺄﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﱵ ﲢﻮﻟﺖ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﳌﺮﻧﺔ ﻋﻠﻰ ﳓﻮ ﻣﻨﻈﻢ ﻋﻠﻰ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﺇﺳﺘﺮﺍﺗﻴﺠﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ 
ﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﻠﻰ ﻣﺪﺍﺭ ﻓﺘﺮﺍﺕ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﻭﻳﺮﺟﻊ ﺍﻟﺴﺒﺐ ﰲ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﳌﺘﻄﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﺒﺎﻟﻐﺔ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻸﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺎﻋﺪﺓ، ﻭﺍﻟﱵ 
2:ﺗﺘﻀﻤﻦ ﻣﺎ ﻳﻠﻲ
.121: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﻋﺰﻱ ﺧﻠﻴﻔﺔ-1
 ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻫﻞ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻼﺎ ﺃﻣﺮ ﺗﺮﺑﻄﻬﻤﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ؟، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ،: ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﻠﻲ ﺣﺒﻴﻠﻲ ﻭﻓﻴﺘﺎﱄ ﻛﺮﺍﻣﺎﺭﻳﻨﻜﻮ-2




ﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺎﻟﻮﻓﺎﺀ ﺪﻑ ﳏﺪﺩ ﻟﻠﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻓﺘﺮﺓ ﳏﺪﺩﺓ ﺑﻌﻴﻨﻬﺎ، ﻭﺗﺴﺘﺨﺪﻡ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﻣﻼﺋﻤﺔ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺫﻟﻚ؛ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﻟﺒﻨ-
ﺍﻟﺘﺰﺍﻡ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺈﺧﻀﺎﻉ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﳍﺪﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﺪﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳋﻀﻮﻉ ﻟﻠﻤﺴﺎﺀﻟﺔ؛-
ﻣﺮﻛﺰ ﻣﺎﱄ ﺳﻠﻴﻢ، ﻭﻧﻈﺎﻡ ﻣﺎﱄ ﻣﺘﻄﻮﺭ ﺟﺪﺍ؛-
ﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻔﻮﻳﻀﻪ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ؛ﺍﺳﺘﻘﻼﻝ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟ-
ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻧﻘﻞ ﻣﻔﻬﻮﻣﺔ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺁﺛﺎﺭ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﻓﻴﻤﺎ ﺑﲔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻢ؛-
.ﺟﺪﺍﺭﺓ ﻣﻦ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻣﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﺠﻞ ﺇﳒﺎﺯﺍﺕ ﻣﺘﲔ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ-
.(20)ﻴﺎﺳﺔ ﺍﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﳌﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢ ﻭﳝﻜﻦ ﺍﺧﺘﺼﺎﺭ ﺍﻷﻃﺮ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﻭﺍﳌﺆﺳﺴﻴﺔ ﺍﳌﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺴ
  ﺭﺻﺪ ﻭﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺇﱃ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﻓﻼ ﻳﺼﺒﺢ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ( ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ)ﻋﻨﺪﻣﺎ ﻳﺘﻢ ﺗﻌﻮﱘ ﻋﻤﻠﺔ ﺑﻠﺪ ﻣﺎ ﺗﻨﺘﻘﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ 
ﳛﺪﺙ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻏﲑ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﺧﺘﻼﻻﺕ ﻻ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﻣﺴﺘﻌﺪﺍ ﻟﻠﺘﺪﺧﻞ ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻭﰲ ﻭﺍﻗﻊ ﺍﻷﻣﺮ 
ﳝﻜﻦ ﺍﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻌﻬﺎ ﰲ ﺍﳌﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻟﻠﻘﻄﺎﻉ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﲢﺪﻳﺪ ﺣﺠﻢ ﻭﻧﻄﺎﻕ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ 
ﺗﺆﺛﺮ ﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﱵ  ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﺃﻳﻀﺎ ﻋﻨﺼﺮﺍ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﳌﻨﻈﻢ ﻣﻦ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ، ﻭﻗﺪ
ﻧﻄﺎﻕ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ )ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻟﻘﻄﺎﻉ ﺍﳋﺎﺹ ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﻋﻠﻰ ﻭﺗﲑﺓ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻭﻧﻮﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻌﺘﻤﺪ 
  .ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺮﲰﻲ( ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ
ﻮﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﺗﻜﻮﻳﻦ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﻳﺘﻄﻠﺐ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺍﺣﺘﻤﺎﻻﺕ ﺍﻟﺘﻌﺮﺽ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﲢﻠﻴﻞ ﻣﻔﺼﻞ ﻟﻠﻤﻴﺰﺍﻧﻴﺔ ﺍﻟﻌﻤ
ﻭﺁﺟﺎﻝ ﺍﻻﺳﺘﺤﻘﺎﻕ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﺍﳉﻮﺩﺓ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻴﺔ ﻟﻸﺻﻮﻝ ﻭﺍﻻﻟﺘﺰﺍﻣﺎﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻓﻘﺪ ﺃﻇﻬﺮﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻵﺳﻴﻮﻳﺔ 
ﻙ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﻴﻞ ﺍﳌﺜﺎﻝ ﻛﻴﻒ ﺗﺴﺒﺒﺖ ﻗﺮﻭﺽ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺕ ﺍﳌﻘﻮﻣﺔ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻏﲑ ﺍﳌﻐﻄﺎﺓ ﰲ ﻭﻗﻮﻉ ﺧﺴﺎﺋﺮ ﻓﺎﺩﺣﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻨﻮ
ﺍﻟﺪﺍﺋﻤﺔ ﻭﺣﺪﻭﺙ ﺛﻐﺮﺓ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﺣﱴ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﺗﺄﻛﺪﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ ﻣﻦ ﺗﻄﺎﺑﻖ ﺍﳋﺼﻮﻡ ﻭﺍﻷﺻﻮﻝ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ 
ﻓﺈﻥ ﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﻗﺼﲑﺓ ﺍﻷﺟﻞ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻗﺮﻭﺽ ﻃﻮﻳﻠﺔ ﺍﻷﺟﻞ ﻟﻌﻤﻼﺀ ﻻ ﻳﺘﻤﺘﻌﻮﻥ ﺑﺎﻟﻮﻗﺎﻳﺔ ﻣﻦ ﳐﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺐ 
  .ﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﻭﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺳﻮﻑ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺣﺪﻭﺙ ﳐﺎﻃﺮ ﻛﺒ
1:ﻭﺗﺘﻄﻠﺐ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﻮﻓﺮ ﺃﺭﺑﻌﺔ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻫﻲ
ﻧﻈﻢ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﻟﺮﺻﺪ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﺍﳋﻄﺮ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﲟﺎ ﰲ ﺫﻟﻚ ﻣﺼﺎﺩﺭ ﻭﺍﺳﺘﺨﺪﺍﻣﺎﺕ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼﺕ -1
  .ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺍﻹﺑﻼﻍ ﺍﻟﺮﲰﻲ
ﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﻗﻴﺎﺱ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﻣﻘﺎﻳﻴﺲ ﻣﺮﻛﺰ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﺍﻟﺼﻴﻎ ﻭﺍﻷﺳﺎﻟﻴﺐ ﺍﻟﺘﺤﻠﻴﻠﻴﺔ ﻟﻘﻴﺎﺱ ﳐﺎ-2
ﺍﻟﻘﺎﺋﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﳏﺎﺳﱯ ﻭﺃﺳﺎﻟﻴﺐ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺳﺘﺸﺮﺍﻓﻴﺔ ﻣﺜﻞ ﳕﺎﺫﺝ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳌﻌﺮﺿﺔ ﻟﻠﺨﻄﺮ ﻭﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﲢﻤﻞ 
  .ﺍﻟﻀﻐﻂ




ﻨﻬﺎ ﻓﺮﺽ ﺍﻟﻘﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﺮﻛﺰ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﻭﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﺼﻠﺔ ﺑﺎﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻭﺗﺸﻤﻞ ﻋﺪﺓ ﺃﻣﻮﺭ ﻣ-3
ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﻭﻭﺿﻊ ﺷﺮﻭﻁ ﳏﺪﺩﺓ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﻥ ﺍﻹﺿﺎﻓﻴﺔ ﺍﳌﻘﺘﺮﻧﺔ ﺑﺎﻟﻘﺮﻭﺽ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻭﺟﻮﺩ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﻣﻜﺘﻮﺑﺔ ﺑﺸﺄﻥ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ 
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ
ﻭﺿﻊ ﻗﻴﻮﺩ ﻋﻠﻰ ﺻﺎﰲ ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳌﻔﺘﻮﺡ  ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻢ ﻭﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﺍﻻﺣﺘﺮﺍﺯﻳﺔ ﳌﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻗﺪ ﺗﺸﺘﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺘﺪﺍﺑﲑ ﺍﻻﺣﺘﺮﺍﺯﻳﺔ،-4
ﻛﻨﺴﺒﺔ ﻣﻦ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﺍﻹﻗﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﻭﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺴﻨﺪﺍﺕ ﰲ ﺍﳋﺎﺭﺝ، ﻭﲢﺪﻳﺪ ﻧﻄﺎﻕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺍﻟﱵ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﲟﻤﺎﺭﺳﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺷﺮﻭﻁ ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﺘﺮﺍﺧﻴﺺ، ﻭﺷﺮﻭﻁ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻹﻟﺰﺍﻣﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪ 
ﺇﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻘﻮﺍﻋﺪ ﺍﻟﺘﻨﻈﻴﻤﻴﺔ ﺃﻭ ﺍﻟﺘﻮﺟﻴﻬﺎﺕ ﺑﺸﺄﻥ ﺗﺼﻤﻴﻢ ﺍﻟﻀﻮﺍﺑﻂ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮﻙ ﻭﻳﺘﻌﲔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻻ ﺗﺪﺭ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭ
  .ﺇﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺑﺎﻟﻨﻘﺪ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺃﻭ ﺍﳌﻌﺮﺿﺔ ﻟﺘﻘﻠﺐ ﻋﺎﺋﺪﺍﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﺧﻰ ﺍﳊﺬﺭ ﺑﺼﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺇﺯﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺮﺍﺽ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ
  ﺗﻮﻗﻴﺖ ﲢﺮﻳﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
  ﻫﻞ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻗﺒﻞ ﺃﻭ ﺑﻌﺪ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ؟: ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻄﺮﺡ ﻫﻨﺎ ﺍﻟﺴﺆﺍﻝ
ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ )ﺇﻥ ﲡﺮﺑﺔ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺧﻼﻝ ﻋﺸﺮ ﺳﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﺧﲑﺓ ﺳﺠﻠﺖ ﺍﻷﺧﻄﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺸﻜﻠﻬﺎ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻭﻝ 
، ﺇﻥ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺮﺗﻔﻊ (9991ﺑﺪﺍﻳﺔ ، ﺍﻟﱪﺍﺯﻳﻞ ﰲ 7991، ﺗﺎﻳﻠﻨﺪﺍ ﰲ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ 4991ﰲ ﺎﻳﺔ 
ﺳﻮﻑ ﳚﱪ ﺣﺘﻤﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺃﻥ ﺗﺪﺧﻞ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺗﻔﺎﺩﻱ ﺣﺪﻭﺙ ﺗﻮﺗﺮ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ 
ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻗﺒﻞ  ﺣﱴ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ( 0991ﻣﺜﻞ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﻣﻊ ﺍﻟﺸﻴﻠﻲ ﻭﺑﻮﻟﻮﻧﻴﺎ ﰲ ﺳﻨﺔ )ﺍﶈﻠﻲ 
ﺿﻤﺎﻥ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﳛﺪﺙ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻼﺗﻮﺍﺯﻥ ﰲ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﻴﺔ، ﻭﺗﺪﻫﻮﺭ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ 
ﻭﺗﻜﻮﻥ ﻋﺮﺿﺔ ﳍﺠﻤﺎﺕ ﺍﳌﻀﺎﺭﺑﺔ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﻣﺮﻓﻮﻕ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﺣﺴﺎﺑﺎﺕ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﻭﲢﺮﻳﺮ 
1.ﻫﺬﺍ ﺧﻄﺮﺍ ﻋﻠﻰ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻟﻦ ﻳﺸﻜﻞ 
  ﺳﺮﻋﺔ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ: ﺳﺎﺩﺳﺎ
ﻣﻦ ﺍﻷﺣﺴﻦ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺃﻥ ﺗﻨﺘﻬﺞ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﻗﺼﺪ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳊﺮ ﻟﻌﻤﻠﺘﻬﺎ ﻛﺄﻥ ﺗﻘﻮﻡ ﰲ ﺍﻟﺒﺪﺍﻳﺔ ﺑﺘﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺇﱃ 
 ﺳﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ، ﰒ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﻮﺳﻴﻊ ﳎﺎﻝ ﺗﻘﻠﺐ ﰒ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﱃ( ﻋﻠﻰ ﺣﺴﺐ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ)ﻋﻤﻠﺔ ﻣﻌﻴﻨﺔ 
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﳚﻲ، ﺃﻣﺎ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺳﺮﻳﻌﺎ ﻓﺈﻥ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ ﻛﺒﲑ ﺃﺎ ﺳﺘﺘﺤﻤﻞ ﻋﻮﺍﻗﺐ ﻭﺧﻴﻤﺔ
ﻥ ﺷﻚ ﻫﻲ ﺩﻭ ﻛﻤﺎ ﻳﻌﺘﱪ ﺗﻄﻮﺭ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻣﻦ ﺑﲔ ﺍﶈﺪﺩﺍﺕ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺇﺫ ﺍﻟﻮﺟﻬﺔ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻴﺔ ﻣﻦ
ﺘﻜﺎﻟﻴﻒ، ﻛﻤﺎ ﻳﺸﺘﺮﻁ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﻳﺘﻤﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺍﻟﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﳍﺪﻑ ﺑﺄﻗﻞ  ﺃﺣﺴﻦ ﺳﺒﻴﻞ ﻭﺃﳒﻊ ﻃﺮﻳﻖ
ﺍﻟﻮﺿﻌﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺒﻠﺪ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ، ﻭﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺘﺮﺷﻴﺪ ﳎﺎﻝ ﺗﻘﻠﺐ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺗﻔﺎﺩﻳﺎ ﻟﻠﺘﻌﺪﻳﻼﺕ ﺍﳌﺘﻮﺍﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﺆﺛﺮ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ 
  .ﺔ ﻭﺍﻟﻌﻤﻠﺔﻭﺍﻟﺜﻘﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳ
ﳝﻜﻦ ﻟﻪ ﺃﻥ ﻳﺘﺒﲎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﻦ ﺩﻭﻥ ﺍﳊﺎﺟﺔ ﺍ ﻭﺳﻴﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻗﻮﻳﺔ ﻣﺴﺘﻘﺮ ﺍﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺃﺧﺮﻯ ﻓﺈﻥ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺍﻟﺬﻱ ﳝﺘﻠﻚ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ
  .ﺇﱃ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻝ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ
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1:ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺑﺪﺃﺕ ﺑﺘﺤﺮﻳﺮ ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻗﺒﻞ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﳚﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ ﺃﻥ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﲟﺎ ﻳﻠﻲ
ﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ، ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻟﺘﻨﺒﺆ ﺑﺎﻟﺘﻀﺨﻢ، ﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﲡﺴﻴﺪ ﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﺗﻄﻮﻳﺮ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﺍﺳ
ﺍﳋﺎﺻﺔ ﲟﺨﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﰒ ﺍﻟﻘﻴﺎﻡ ﺑﺈﺩﺧﺎﻝ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﰲ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻀﺒﻂ ﻗﺼﺪ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﻧﺸﺎﻁ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮﻳﺮ 
  .ﻣﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﻋﻤﻠﻴﺎﺗﻪ
ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻮﺍﺟﺐ ﺗﻮﻓﺮﻫﺎ ﻟﻜﻲ ﻧﻜﻮﻥ ﻣﺘﻔﺎﺋﻠﲔ ﺑﻨﺠﺎﺡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻣﻦ ﺩﻭﻥ ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻛﺒﲑﺓ ﻫﻲ ﺃﻥ ﻳﻜﻮﻥ ﻭﰲ ﺣﻘﻴﻘﺔ ﺍﻷﻣﺮ ﺃﻥ 
 ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ، ﻭﻧﻈﺎﻣﺎ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﺘﻄﻮﺭﺍ ﺟﺪﺍ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﻣﺮﻛﺰﺍ ﻣﺎﻟﻴﺎ ﻣﺘﻄﻮﺭﺍ ﺳﻠﻴﻤﺎ، ﻭﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
ﺪﺍ ﺮﺍﺭ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ، ﻗﻨﻮﺍﺕ ﻧﻘﻞ ﻣﻔﻬﻮﻣﺔ ﺟﻴﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺗﻔﻮﻳﻀﺎ ﻟﺘﺤﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻘﺑﺎﻻﺳﺘﻘﻼﻟﻴﺔ ﰲ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻻ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﻭﻳﺘﻤﺘﻊ ﺍﻟﺒﻨﻚ
.ﺇﱃ ﺣﺪ ﻛﺒﲑ ﺑﲔ ﺃﺩﻭﺍﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻭﺟﺪﺍﺭﺓ ﺍﻟﺜﻘﺔ ﻣﺒﻨﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺳﺠﻞ ﺇﳒﺎﺯﺍﺕ ﻣﺘﻴﻨﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﺸﻔﺎﻓﻴﺔ
ﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻮﺿﺢ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻟﻨﺎﺟﺢ ﻣ (10-30)ﻭﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺍﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
  : ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ





ﺍﻷﺧﺬ ﺑﺎﻟﻨﻬﺞ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻲ ﰲ ﺍﻹﻋﺪﺍﺩ ﻟﻌﻤﻠﻴﺔ ﺗﻌﻮﱘ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﺣﺘﻤﺎﻝ :(20-30)ﺭﻗﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ 
:(4)ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ 
ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ
ﻗﺪﺭ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ : (3)ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ 
ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻣﺮﻭﻧﺔ : (2)ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ 
ﳏﺪﻭﺩﺓ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ : (1)ﺍﳌﺮﺣﻠﺔ 
(ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﻭﺍﺣﺪﺓ)ﺛﺎﺑﺖ 
ﺍﻷﺳﺲ ﻻﺳﺘﻬﺪﺍﻑ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢﺇﺭﺳﺎﺀ 
ﺇﺩﺍﺭﺓ ﻭﺗﻨﻈﻴﻢ ﳐﺎﻃﺮ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ
ﺗﻨﻤﻴﺔ ﻭﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ
drawoT gniroM fO stcepsA lanoitarepO taolF oT decsiF morF :FMI :ecruoS




  ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﱐ
  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ: ﺃﻭﻻ
ﻛﻤﺎ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ ﺇﱃ  ﺗﻌﺘﱪ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻣﻌﻴﺎﺭﺍ ﻣﻬﻤﺎ ﻭﻣﺘﻐﲑﺍ ﺃﺳﺎﺳﻴﺎ ﰲ ﻣﻌﺎﺩﻟﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ، ﻭﺗﻨﻘﺴﻢ
  .ﺻﺪﻣﺎﺕ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺃﺧﺮﻯ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﻛﻞ ﺣﺴﺐ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﳍﺬﻩ ﺍﻷﺧﲑﺓ
ﻭﺍﻟﻨﺎﲨﺔ ﻋﻦ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﺘﺰﺍﻣﻦ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﻛﺬﺍ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ  6891ﻭﺑﻌﺪ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻟﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﺿﺖ ﳍﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ 
ﺗﺘﻌﺮﺽ ﻛﺒﺎﻗﻲ ﺩﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﻟﻶﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺧﻠﻔﺘﻬﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ  8002ﻦ ﺍﻷﻭﻝ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ، ﻫﺎ ﻫﻲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺗﺸﺮﻳ
  .ﺮﰊ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺭﻛﻮﺩﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﻟﻐ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺃﺩﺕ ﺇﱃ ﺩﺧﻮﻝ
ﺷﻬﺪ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺗﺮﺍﺟﻌﺎ ﻛﺒﲑﺍ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﺃﺩﻯ ﺑﺪﻭﺭﻩ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺷﺪﻳﺪ  9002ﻭﻧﺘﻴﺠﺔ ﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﰲ 
8002ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﺒﻮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  541ﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ، ﻓﺒﻌﺪ ﺃﻥ ﻭﺻﻞ ﺇﱃ ﺳﻌﺮﻩ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍ
ﻓﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺃﻥ ﺍﺎﺭ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ  8002ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺎﻳﺔ ﺩﻳﺴﻤﱪ  53 ﻣﻦ ﱏﺳﻌﺮ ﺍﻟﱪﻧﺖ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺑﻠﻎ ﻧﻘﻄﺔ ﺃﺩﺳﻘﻂ
ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﳝﻜﻦ ﺗﻮﺿﻴﺤﻪ ﻣﻦ  9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ 68.30ﺇﱃ  8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  99.63ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ 




            ﻢﻗﺭ ﻝﻭﺪﺟ)03-03( : ﺓﺮﺘﻔﻟﺍ ﻝﻼﺧ ﻱﺮﺋﺍﺰﳉﺍ ﺕﺎﻋﻮﻓﺪﳌﺍ ﻥﺍﺰﻴﻣ ﺭﻮﻄﺗ)1990-2011(ﺓﺪﺣﻮﻟﺍ :ﺭﻻﻭﺩ ﺭﺎﻴﻠﻣ.
ﺭﺪﺼﳌﺍ: ﺔﻨﺳ1990 ﱃﺇ 1996 ﻦﻋ ﺓﺫﻮﺧﺄﻣ :ﻠﺧ ﻱﺰﻋﺹ ،ﻖﺑﺎﺳ ﻊﺟﺮﻣ ،ﺔﻔﻴ :197-198 ﻦﻣ ،1997  ﱃﺇ2011 ﺮﺋﺍﺰﳉﺍ ﻚﻨﺑ ﻦﻋ.
ﺕﺍﻮﻨﺴﻟﺍ19901991199219931994199519961997199819992000
ﻂﻔﻨﻟﺍ ﻦﻣ ﻞﻴﻣﱪﻟﺍ ﺮﻌﺴﻟ ﻱﻮﻨﺴﻟﺍ ﻂﺳﻮﺘﳌﺍ24.220.420.0517.8016.3017.6021.7019.4912.9417.9128.50
ﺕﺎﻋﻮﻓﺪﳌﺍ ﻥﺍﺰﻴﻣ ﺪﻴﺻﺭ-1.710.260.23-0.01-4.38-6.32-2.091.16-1.74-2.387.57
ﺕﺍﻮﻨﺴﻟﺍ20012002200320042005200620072008200920102011






ﺭﺪﺼﳌﺍ:ﻢﻗﺭ ﻝﻭﺪﳉﺍ ﻰﻠﻋ ﺍﺀﺎﻨﺑ ﺚﺣﺎﺒﻟﺍ ﺩﺍﺪﻋﺇ ﻦﻣ :)03-03(.
 ﻢﻗﺭ ﻞﻜﺸﻟﺍ)03-03(: ﺔﻨﺳ ﻦﻣ ﻱﺮﺋﺍﺰﳉﺍ ﺕﺎﻋﻮﻓﺪﳌﺍ ﻥﺍﺰﻴﻣ ﺪﻴﺻﺭ ﺭﻮﻄﺗ1990 ﱃﺇ2011




ﺰﺍﺋﺮﻱ ﺻﺪﻣﺎﺕ ﺃﻭ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻓﺈﺎ ﺗﻌﺘﱪ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺨﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﻟﻼﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉ 6891ﻭﺳﻮﺍﺀ ﻛﺎﻧﺖ ﺃﺯﻣﺔ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ 
ﺧﺎﺭﺟﻴﺔ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻛﻮﺎ ﺻﺪﻣﺎﺕ ﻣﺮﺗﺒﻄﺔ ﺑﺎﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﻮﺩ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻟﻠﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺼﻴﺐ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ 
.9002ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺳﻨﺔ 
ﻛﺰﻱ ﺑﺎﻟﺘﺪﺧﻞ ﺇﻻ ﺇﺫﻥ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﳌﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﻘﺘﺮﺡ ﺃﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻟﻌﻤﻞ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻻ ﻳﺴﻤﺢ ﻟﻠﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮ
ﰲ ﺣﺪﻭﺩ ﻣﻌﻴﻨﺔ  ﻷﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﻳﺘﺒﻊ ﻧﻈﺎﻣﺎ ﻋﺎﺋﻤﺎ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻓﺈﻧﻪ ﳛﻤﻲ ﻧﻔﺴﻪ ﺗﻠﻘﺎﺋﻴﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ 
ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﻣﻌﺘﱪ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ ﻭﺃﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻳﻌﺘﻤﺪ ﰲ ﺻﺎﺩﺭﺍﺗﻪ ﻋﻠﻰ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ 
  .ﺎﺭﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﺗﺘﺤﺪﺩ ﺃﺳﻌ
  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻨﻮﻉ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻛﻤﺎ ﺭﺃﻳﻨﺎ ﰲ ﺍﳉﺰﺀ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺃﻥ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﻨﻮﻉ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺘﺼﺪﻳﺮ ﺗﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﺴﻌﺮ 
ﺒﺔ ﻣﻦ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻗﻞ ﺗﻌﺮﺽ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﺎﻟﻨﻈﺮ ﺇﱃ ﺗﺮﻛﻴﺒﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻓﻜﻠﻤﺎ ﺯﺍﺩ ﺗﻨﻮﻉ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴ
ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻟﺼﻌﻮﺑﺎﺕ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻘﻞ ﺍﻟﻠﺠﻮﺀ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻳﻔﻀﻞ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ 
ﰲ ﻫﺬﻩ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ، ﺃﻣﺎ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﻋﻠﻰ ﻋﺪﺩ ﻗﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﻓﻬﻲ ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ ﻟﺬﻟﻚ ﻳﻔﻀﻞ 
  .ﺍﳊﺎﻟﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ
  :ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺃﻥ ﻧﺴﻠﻂ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳍﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﻭﺍﻟﺸﻜﻞ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﲔ















(40-30): ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ: ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﻋﻠﻰ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ : (40-30)ﺇﺫﻥ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
ﺭﺗﻔﺎﻉ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﰲ ﻫﻴﻜﻞ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺣﺎﺻﻞ ﻟﻐﺎﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﺎ ﳚﻌﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺍ%79ﺗﻔﻮﻕ 
ﻋﺮﺿﺔ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎﺕ ﺑﺎﺳﺘﻤﺮﺍﺭ، ﻭﻣﻦ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ  ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﻫﺬﺍ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺃﻛﱪ ﻟﺴﻌﺮ 
  .ﺎﺕﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﺍﻟﺬﻱ ﻗﺪ ﻳﻨﺘﺞ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋ
  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﻭﻗﻴﺎﺳﺎ  1ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻫﻮ ﻣﺆﺷﺮ ﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻸﺳﻌﺎﺭ، ﺃﺳﺒﺎﺑﻪ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﻴﺴﺖ ﻧﻘﺪﻳﺔ ﻓﻘﻂ ﺑﻞ ﻫﻲ ﻣﺆﺳﺴﺎﺗﻴﺔ ﻭﻫﻴﻜﻠﻴﺔ
ﳍﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﻜﻮﻥ ﻣﻦ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻌﺪﻝ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﺮﺗﻔﻊ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﺎﻗﻲ ﺷﺮﻛﺎﺋﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
ﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﻌﻮﻳﺾ ﺍﻟﻔﺮﻕ ﺑﲔ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺣﱴ ﲢﺎﻓﻆ ﻋﻠﻰ ﻗﺪﺭﺎ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ، ﰲ ﺣﲔ ﻓﺈﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﻷﻧﺴﺐ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺍ
  .ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﲢﻘﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ
ﻗﺮﺍﺀﺗﻨﺎ ﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺳﻨﺤﺎﻭﻝ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﰲ ﺃﻱ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﻧﺴﺐ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﻌﺪ 
  :ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﳏﻞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
1
.702: ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ ، ﺹ: ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ -









.012: ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ 5991ﺇﱃ  0991ﻣﻦ ﺳﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ
   ﻟﻺﺣﺼﺎﺋﻴﺎﺕ، ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﻟﺪﻳﻮﺍﻥ ﺍﻟﻮﻃﲏ1102ﺇﱃ  6991ﻣﻦ ﺳﻨﺔ           
(1102-0991)ﺗﻄﻮﺭ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ : (60-30)ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗﻢ 
(50-30): ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ:ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﺳﻨﺔ %8.92ﰒ  2991ﺳﻨﺔ %7.13ﺳﺠﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﻷﻭﱃ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﻭﺻﻞ ﺇﱃ 
، ﺣﻴﺚ ﻳﺮﺟﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻀﺎﺕ ﺍﳌﺘﺘﺎﻟﻴﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ ﺎ 6991ﰲ ﺳﻨﺔ %7.81ﰒ ﺍﳔﻔﺾ ﺇﱃ  5991
ﺍﻻﺋﺘﻤﺎﱐ ﺍﻷﻭﻝ ﻭﺍﻟﺜﺎﱐ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﺘﺸﺎﺭ ﺍﻟﻮﺍﺳﻊ  ﺍﻻﺳﺘﻌﺪﺍﺩﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﻄﺒﻴﻘﺎ ﻟﺘﻌﻠﻴﻤﺎﺕ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ 
ﳎﺔ ﻓﻴﻬﺎ ﻭﻫﺬﺍ ﺣﺴﺐ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎﺕ ﻭﻋﻮﺍﻣﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺍﳌﻨﺪ
1.ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ ﺍﻟﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﺍﶈﻠﻴﺔ
ﻻ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺑﻘﺪﺭ ﻣﺎ ﻳﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻹﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﱵ  6991ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﻟﺬﻱ ﺑﺪﺃ ﻣﻨﺬ ﺳﻨﺔ 
 ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻛﺘﺤﺮﻳﺮ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﻭﺗﻌﺪﻳﻞ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﺑﺮﻓﻌﻬﺎ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﲣﺬﺎ ﺍﳊﻜﻮﻣﺎﺕ ﺍﳌﺘﻌﺎﻗﺒﺔ ﰲ




ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﳌﻮﺍﺯﻧﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﻳﺎﺕ ﻣﻌﻘﻮﻟﺔ ﻭﺍﻟﺼﺮﺍﻣﺔ ﰲ ﺗﺴﻴﲑ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ، ﻭﺗﻔﺴﺮ ﻋﻮﺩﺓ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ  5991ﻭ  4991ﺳﻨﱵ 
1.ﺑﺴﺒﺐ ﺍﻧﻄﻼﻕ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺍﻹﻧﻌﺎﺵ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ%9.42ﻳﺔ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺑﺎﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﰲ ﳕﻮ ﺍﻟﻜﺘﻠﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪ 1002ﺳﻨﺔ %2.4ﺇﱃ ﻧﺴﺒﺔ 
ﰲ ﺍﶈﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ  1102ﺇﱃ  0002ﻭﻗﺪ ﺳﺎﻫﻢ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﻀﻄﺮﺩ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻭﻛﺬﺍ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ 
ﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﺪﻧﻴﺎ ﻟﻠﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻭﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﰲ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺎ
  .ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﰲ ﲤﻮﻳﻞ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻛﻤﻘﺎﺑﻞ ﻟﻠﺘﻮﺳﻊ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻹﺻﺪﺍﺭ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ
ﺇﺫﻥ ﺣﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻭﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﻴﺸﻬﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﻤﺘﻊ ﺎ ﻣﻦ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
ﱵ ﻓﺮﺿﻬﺎ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺠﻬﺎ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻷﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺗﻼﺋﻢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﻟ
  .ﻭﻫﻲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ 6991ﲢﻘﻴﻖ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺗﻀﺨﻢ ﻣﻨﺨﻔﻀﺔ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﻦ ﺳﻨﺔ 
  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ: ﺭﺍﺑﻌﺎ
ﺗﻌﺘﻤﺪﻩ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻓﻬﺎ، ﻭﻹﺳﻘﺎﻁ  ﻳﻌﺘﱪ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﺃﺣﺪ ﺃﻫﻢ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﳚﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﺃﻥ
ﺃﻧﻈﺮ  ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﳚﺪﺭ ﺑﻨﺎ ﺗﻮﺿﻴﺢ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺳﻮﺍﺀ ﻋﻤﻼﺀ ﻛﺎﻧﻮﺍ ﺃﻡ ﻣﻮﺭﺩﻳﻦ
  .ﻳﻮﺿﺢ ﺫﻟﻚ (60-30)ﻭﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ  (50)ﻭﺍﳌﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢ  (40)ﺍﳌﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢ 














1102ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻣﻼﺣﻖ ﺍﳌﺪﻳﺮﻳﺔ ﺍﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠﺠﻤﺎﺭﻙ ﻟﺴﻨﺔ : ﺍﳌﺼﺪﺭ




  ﻳﻮﺿﺢ ﺃﻫﻢ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ: (70-30)ﻢ ﺍﻟﺸﻜﻞ ﺭﻗ
.(60-30)ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﻟﺴﺎﺑﻖ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﳛﺪﺩ ﻧﺴﺐ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﻣﻊ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﻮﻡ 
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻀﻊ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﻣﺎﻡ %05ﻴﻬﺎ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﻣﻊ ﺩﻭﻝ ﺍﻹﲢﺎﺩ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﺑﻨﺴﺒﺔ ﺗﻔﻮﻕ ﺎ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻊ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺗﺴﻴﻄﺮ ﻋﻠ
( ﻣﺮﻧﺔ)ﺧﻴﺎﺭ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺴﻠﺔ ﺗﺘﻜﻮﻥ ﺃﺳﺎﺳﺎ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﻭﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺫﻟﻚ ﺑﺘﺮﺟﻴﺤﺎﺕ ﲣﺘﻠﻒ ﻭﺗﺘﻨﻮﻉ ﻣﻦ ﻭﻗﺖ ﻵﺧﺮ 
ﳕﻮ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﲝﺴﺐ ﺍﺧﺘﻼﻑ ﻭﺗﻨﻮﻉ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ، ﻷﻥ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺷﺄﻧﻪ ﺃﻥ ﻳﺮﻓﻊ ﻣﻦ 




  ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
ﻉ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻛﻤﺎ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﰲ ﺍﳉﺎﻧﺐ ﺍﻟﻨﻈﺮﻱ ﻣﻦ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺗﻘﺎﺱ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﻧﺴﺒﺔ ﳎﻤﻮ
  :ﻭﺍﻟﻮﺍﺭﺩﺍﺕ ﺇﱃ ﺇﲨﺎﱄ ﺍﻟﻨﺎﺗﺞ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﺎ ﳓﺎﻭﻝ ﺗﻮﺿﻴﺤﻪ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺍﳌﻮﺍﱄ






ﻣﻦ ﺇﻋﺪﺍﺩ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺑﻨﻚ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ :ﺍﳌﺼﺪﺭ
1102¡0102¡9002¡8002¡7002ﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﻌﻄﻴﺎﺕ ﻫﺬﺍ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺃﻥ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻ
ﻭﻫﻲ ﺩﺭﺟﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻧﺴﺒﻴﺎ، ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺴﺐ ﻏﺎﻟﺒﺎ ﻣﺎ ﳒﺪﻫﺎ ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﻐﲑﺓ ﺍﳊﺠﻢ ﻭﺫﻟﻚ ﻷﻥ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺎ ﻻ ﳝﻜﻨﻬﺎ %05ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
ﻥ ﺗﺘﺒﲎ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﺇﻧﺘﺎﺝ ﻛﻞ ﻣﺎ ﲢﺘﺎﺟﻪ ﻟﺬﻟﻚ ﻓﺈﻥ ﺍﳌﻴﻞ ﺍﳊﺪﻱ ﻟﻼﺳﺘﲑﺍﺩ ﻳﻜﻮﻥ ﻛﺒﲑﺍ، ﻭﺣﺴﺐ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻌﻴﺎﺭ ﻋﻠﻰ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃ
ﻭﺫﻟﻚ ﻟﻠﺘﻘﻠﻴﻞ ﻣﻦ ﺩﺭﺟﺔ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﰲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﻤﺎ ﺳﻴﺠﻌﻞ ﺳﻴﺎﺳﺔ 
ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﺃﻗﻞ ﻋﺒﺌﺎ ﻣﻦ ﺗﻌﻮﱘ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﻻﺧﺘﻼﻝ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻭﻳﺘﻤﻴﺰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ 




           ﺎﺳﺩﺎﺳ :ﻑﺮﺼﻟﺍ ﺕﺎﻃﺎﻴﺘﺣﺍ ﺭﺎﻴﻌﻣ  
            ﻢﻗﺭ ﻝﻭﺪﺟ)03-08( : ﺮﺋﺍﺰﳉﺍ ﰲ ﻑﺮﺼﻟﺍ ﺕﺎﻃﺎﻴﺘﺣﺍ ﺭﻮﻄﺗ ﺢﺿﻮﻳ)1990-2011(.
ﺭﻻﻭﺩ ﺭﺎﻴﻠﻣ ﺓﺪﺣﻮﻟﺍ19901991199219931994199519961997199819992000
 ﻞﻴﻣﱪﻟﺍ ﺮﻌﺴﻟ ﻱﻮﻨﺴﻟﺍ ﻂﺳﻮﺘﳌﺍ
ﻂﻔﻨﻟﺍ ﻦﻣ  
24.220.420.0517.8016.3017.6021.7019.4912.9417.9128.50




ﻂﺳﻮﺘﳌﺍ ﻞﻴﻣﱪﻟﺍ ﺮﻌﺴﻟ ﻱﻮﻨﺴﻟﺍ
ﻂﻔﻨﻟﺍ ﻦﻣ  
24.8525.2429.0338.6654.6465.8574.9599.9762.2580.15112.94
 ﺏﺎﺴﺘﺣﺍ ﻥﻭﺩ ﻑﺮﺼﻟﺍ ﻲﻃﺎﻴﺘﺣﺍ
ﺐﻫﺬﻟﺍ  
17.9623.1132.9243.1156.1877.78110.18143.10148.91162.22182.22




ﺃﻥ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﺷﻬﺪﺕ ﺗﻄﻮﺭﺍ ﻣﺬﻫﻼ ﻓﺎﻕ ﻛﻞ ﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ  (80-30)ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳉﺪﻭﻝ ﺭﻗﻢ 
81.011ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ  0002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ 9.11ﺇﱃ  6991ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ  5.4ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﺣﺠﻢ ﻫﺬﻩ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻦ 
ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ  1102ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ ﺎﻳﺔ 22.281ﰒ ﻭﺍﺻﻞ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺑﺸﻜﻞ ﺳﺮﻳﻊ ﻟﻴﺼﻞ ﺇﱃ  7002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﰲ 
ﺗﺼﻨﻒ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻷﺳﺎﺳﻴﺔ ﺍﻷﻭﱃ ﰲ ﺍﻣﺘﻼﻙ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻟﻠﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺗﺮﺟﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺰﻳﺎﺩﺓ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﺴﻦ 
ﺍﳌﺴﺘﻤﺮ ﰲ ﻓﺎﺋﺾ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﺍﻹﲨﺎﱄ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﻘﺪ ﺍﳌﺎﺿﻲ ﻭﺍﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﳌﺘﻮﺍﺻﻞ ﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺧﻼﻝ 
  .ﻟﻔﺘﺮﺓﻫﺬﻩ ﺍ
ﰲ ﻇﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻮﻓﺮﺓ ﺍﻟﻜﺒﲑﺓ ﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﺰﻭﻝ ﳐﺎﻭﻑ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﻤﺎ ﺃﻥ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﻋﺎﺋﻢ 
  . ﺗﻮﺟﻪ ﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻣﺸﺎﺭﻳﻊ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺪﻝ ﻣﻦ ﺍﺳﺘﻌﻤﺎﳍﺎ ﻛﺄﺩﺍﺓ ﻟﻠﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺣﺎﻝ ﺍﻋﺘﻤﺎﺩ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ
 ﻓﺼﻞ ﺎﺋﻲ ﰲ ﺃﻣﺜﻠﻴﺔ ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﻟﻜﻦ ﻭﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﺴﺎﻟﻔﺔ ﺍﻟﺬﻛﺮ ﺇﻧﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﻌﻮﺑﺔ ﲟﻜﺎﻥ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ
ﻭﺍﻟﱵ ﻧﺮﺍﻫﺎ ﺍﻷﻫﻢ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﺴﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺒﻬﺎ ﻳﺸﲑ ﺇﱃ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ 
ﲑ ﻛﻞ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻭﺍﻟﱵ ﺳﺒﻘﺖ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺮﺍﻫﻨﺔ ﻣﻊ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻮﻓ
  .ﺍﳌﺒﺤﺚ
  ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ: ﺍﳌﻄﻠﺐ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ
ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺗﺮﺗﻜﺰ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺱ ﺍﻟﺘﺼﺮﳛﺎﺕ ﺍﻟﺮﲰﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺗﻘﺪﻣﻬﺎ ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻀﻮ ﺇﱃ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ  9991ﻗﺒﻞ ﺳﻨﺔ 
ﻫﺬﻩ ﺍﳊﺎﻟﺔ ﻻ ﳝﻴﺰ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺑﲔ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﺼﺮﺡ ﺑﻪ ﻟﺪﻳﻪ ﻭﺑﲔ ﻣﺎ ﻫﻮ ﻣﻄﺒﻖ ﻓﻌﻠﻴﺎ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ، ﻭﰲ 1ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻓﻬﺎ ﺍﳌﺘﺒﻊ
  .ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ
ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺪﺭﺟﺔ ﺿﻤﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺫﺍﺕ ﺩﺭﺟﺔ ﻋﺎﻟﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻫﻲ %06ﺃﻛﺪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺃﻥ  9991ﻟﻜﻦ ﻭﺑﻌﺪ 
ﻣﺮﻧﺔ ﻏﲑ ﺃﻧﻪ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺗﺴﻌﻰ ﺇﱃ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻤﻠﺘﻬﺎ ﻣﻦ ، ﻓﺒﻌﺾ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺻﺮﺣﺖ ﺑﺄﺎ ﺗﺘﺒﲎ ﺃﻧﻈﻤﺔ 2ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺔ
ﺧﻼﻝ ﺭﺑﻄﻬﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺟﻨﺒﻴﺔ ﻗﻮﻳﺔ ﻟﻜﻦ ﻣﺎ ﺃﺛﺎﺭ ﺣﺎﻓﻈﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻫﻮ ﻣﺎ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻓﻊ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺼﺮﻳﺢ ﺑﺈﺗﺒﺎﻉ 
  ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻻ ﻳﺘﻢ ﺗﺒﻴﻨﻪ ﻓﻌﻼ؟
ﲣﺎﺫﻫﺎ ﻛﻌﻨﺼﺮ ﺃﺳﺎﺳﻲ ﰲ ﲢﻠﻴﻞ ﺗﺴﻴﲑ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﺷﻜﺎﻝ ﺟﺎﺀﺕ ﰲ ﻗﺎﻟﺐ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺃﻋﺪﻫﺎ ﺭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ ﻭﺍﻟﱵ ﰎ ﺍ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳋﺎﺻﺔ ﺑﺎﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺧﺎﺻﺔ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻣﻨﻬﺎ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻏﲑﻫﺎ ﻣﻦ ﻣﺸﻜﻠﺔ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺣﻴﺚ ﺃﺷﺎﺭ ﺭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ 
.3"ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ"ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﺃﺎ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺃﻃﻠﻖ ﻋﻠﻴﻬﺎ 
.ﻳﻮﻡ ﺑﻌﺪ ﺍﳔﺮﺍﻃﻬﺎ ﰲ ﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﻭﻫﻲ ﳎﱪﺓ ﺃﻳﻀﺎ ﺑﺈﻋﻼﻥ ﺍﻟﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﻄﺮﺃ ﻋﻠﻰ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ 03ﻛﻞ ﺩﻭﻟﺔ ﻋﻀﻮ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﳎﱪﺓ ﺑﺘﻘﺪﱘ ﺗﺼﺮﳛﺎﺎ ﺧﻼﻝ -1
.26: ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ: ﺁﻳﺖ ﳛﻲ ﲰﲑ-2




  ﻌﻮﱘﻣﻔﻬﻮﻡ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘ: ﺃﻭﻻ
، ﻭﻗﺪ ﺃﺩﺕ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻫﺬﻩ 1ﳝﻜﻦ ﺗﻌﺮﻳﻒ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺃﺎ ﺍﻟﺘﺤﻔﻆ ﻣﻦ ﺗﺮﻙ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﺎﺋﻤﺎ ﲝﺮﻳﺔ ﺭﻏﻢ ﺍﻹﻋﻼﻥ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻟﻠﺘﻌﻮﱘ
ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﻫﺎﻣﺔ ﻭﻫﻲ ﺃﻥ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﻣﻨﺘﺸﺮﺓ ﺑﻘﻮﺓ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺪﻯ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺫﻟﻚ ﻣﻨﺬ ﺍﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺑﺮﻳﺘﻮﻥ 
  .ﺘﻌﻮﱘ ﻋﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄﻭﺗﻔﻮﻕ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟ 3791ﻭﻭﺩﺯ 
  ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﺿﻮﺀ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﻟﻘﺪ ﺧﻄﺎ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺧﻄﻮﺍﺕ ﺗﺪﺭﳚﻴﺔ ﰲ ﺍﻧﺘﻘﺎﻟﻪ ﻣﻦ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻳﻘﻮﻝ ﻋﻨﻪ ﺍﳌﺴﺆﻭﻟﻮﻥ ﰲ ﺍﻟﺴﻠﻄﺔ 
ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﺳﻠﻚ ﻫﻮ ﺍﻵﺧﺮ ﻣﺴﻠﻚ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻫﻮ ﺗﺪﻋﻴﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺃﻧﻪ ﻧﻈﺎﻡ ﺗﻌﻮﱘ ﻣﺪﺍﺭ 
ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ ﺑﺎﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﺑﺎﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﻗﻄﺐ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ، ﻟﻜﻦ ﻣﻨﺬ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ 
ﺎﻧﺖ ﻣﺮﻏﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﺜﺒﺖ ﺃﻥ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﻫﻮ ﺃﻗﺮﺏ ﻟﻠﺘﺜﺒﻴﺖ ﻣﻨﻪ ﻟﻠﺘﻌﻮﱘ ﻭﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻛ 6991
ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﲢﺖ ﺷﺮﻭﻁ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﻇﻞ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﻣﺴﺎﻳﺮﺓ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳉﺪﻳﺪ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ 
  .ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳌﻮﺟﻪ ﺇﱃ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ
ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﳝﻜﻨﻨﺎ ﺇﺛﺒﺎﺕ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ  ﻭﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻹﻃﺎﺭ ﺗﺼﻨﻒ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺿﻤﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ
  :ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔ
  ﻣﺆﺷﺮ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ: ﺃﻭﻻ
ﻛﺎﻥ ﻣﻦ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻷﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺍﻟﻐﺬﺍﺋﻴﺔ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ 
ﻠﺐ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﲔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ ﺑﺸﻜﻞ ﺃﺻﺒﺢ ﻳﻬﺪﺩ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻧﻘﺺ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻬﺎ، ﻭﻋﻠﻰ ﺇﺛﺮ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺯﺍﺩ ﻃ
ﺃﻭ ﺃﻛﺜﺮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻌﺾ %52ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ، ﻓﻘﺪ ﺍﳔﻔﻀﺖ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺘﺠﻬﻴﺰﺍﺕ ﻭﺳﻠﻊ ﺍﻻﺳﺘﻬﻼﻙ ﺍﻟﻨﻬﺎﺋﻴﺔ ﻭﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﲟﻌﺪﻝ ﻳﺼﻞ ﺇﱃ 
  .ﺍﳌﻨﺘﺠﺎﺕ
ﺩﻳﺴﻤﱪ  51ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀﺍ ﻣﻦ ﻭﻟﻠﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺣﺪﺓ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻓﺎﺗﻮﺭﺓ ﺍﻻﺳﺘﲑﺍﺩ ﻭﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﺍﶈﻠﻲ ﺑﺎﺩﺭﺕ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
9002ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﰲ  37، ﻓﺎﺭﺗﻔﻊ ﻣﻌﺪﻝ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺣﻮﺍﱄ 2ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ%02ﺇﱃ ﲣﻔﻴﺾ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﲝﻮﺍﱄ  8002
ﺃﻥ ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﻴﻮﺭﻭ ﺑﻌﺪ  001ﰲ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﺇﱃ ﻣﺎ ﻓﻮﻕ  8002ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﻋﺎﻡ  46ﺑﻌﺪ ﻣﺎ ﻛﺎﻥ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ 
ﺩﻳﻨﺎﺭ ﻟﻠﻴﻮﺭﻭ، ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺟﻌﻞ ﻣﻌﺪﻝ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻳﻘﺘﺮﺏ ﻣﻦ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﻥ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ  49ﻛﺎﻥ ﰲ ﺣﺪﻭﺩ 
:(90-30)ﺭﻗﻢ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﳉﺪﻭﻝ 8002ﺳﺒﻖ ﺃﻥ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﰲ ﺳﺒﺘﻤﱪ 
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ﻮﻛﻤﺔ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊ: ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﻌﻠﻤﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ: ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ ﻣﻐﺎﺭﻱ-2



















ﺘﺪﺧﻞ ﻓﻴﻪ ﺍﻟﺒﻨﻚ ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﺑﺸﻜﻞ ﻳﺇﻥ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﺾ ﺍﻟﱵ ﻗﺎﻣﺖ ﺎ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻻ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻣﻊ ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺍﻟﺬﻱ 
ﺮ ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﻗﺮﺏ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻣﻨﻪ ﺇﱃ ﻭﻟﻠﻀﺮﻭﺭﺓ ﺍﳌﻠﺤﺔ ﻓﻘﻂ، ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺗﺜﺒﺖ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋ ﺣﺬﺭ
  .ﻣﺎ ﺩﺍﻣﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺩﻭﻥ ﻭﺟﻮﺩ ﺃﻱ ﻣﱪﺭﺍﺕ ﻣﻘﺒﻮﻟﺔﺍﻟﺘﻌﻮﱘ 
  :ﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕﻣﺆﺷﺮ ﺣﺮﻛﺔ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰ: ﺛﺎﻧﻴﺎ
ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﺬﻱ ﺗﺘﺤﺪﺩ ﻓﻴﻪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﻓﻖ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻳﻌﱪ ﺟﺎﻧﱯ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺃﺣﺴﻦ ﺗﻌﺒﲑ ﻋﻦ ﻫﺬﻩ 
ﺍﻵﻟﻴﺔ، ﻓﺄﻱ ﻓﺎﺋﺾ ﰲ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﻳﻌﱪ ﻋﻦ ﺯﻳﺎﺩﺓ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﻌﺮﺽ، ﻭﻫﺬﺍ ﻣﺎ ﳚﻌﻞ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  .ﺪﺙ ﺍﻟﻌﻜﺲ ﰲ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﻟﻌﺠﺰﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺗﺮﺗﻔﻊ ﻭﳛ
0002ﻭ  9991ﻳﻼﺣﻆ ﺃﻧﻪ ﺍﺭﺗﻔﻊ ﺑﲔ ﺳﻨﱵ  (30-30)ﻭﺍﳌﺘﺘﺒﻊ ﻟﺘﻄﻮﺭ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻮﺿﺤﻪ ﺍﳉﺪﻭﻝ 
، ﻛﻤﺎ ﺍﺳﺘﻤﺮ ﺍﻟﺮﺻﻴﺪ ﺍﳌﻮﺟﺐ %80.31:ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻧﻔﺴﻬﺎ ﺑـ%814: ﺑـ
ﱄ ﻣﻦ ﺇﲨﺎ %79ﰲ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﺴﻨﻮﺍﺕ ﺍﳌﻮﺍﻟﻴﺔ ﻧﺘﻴﺠﺔ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﳌﺮﺗﻔﻌﺔ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﲤﺜﻞ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ 
ﺩﻭﻻﺭ 42.52ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺇﱃ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺍﻧﺘﻘﻠﺖ ﻣﻦ  ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﻊ
ﺑﺄﺯﻳﺪ ﻣﻦ  8002ﺃﺩﻯ ﺫﻟﻚ ﺇﱃ ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺳﻨﺔ  8002ﺳﻨﺔ  ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ79.99ﺇﱃ  2002ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺳﻨﺔ 
، ﻭﺭﻏﻢ ﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺍﻟﻐﲑ ﻣﺴﺒﻮﻕ ﰲ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺇﻻ ﺃﻥ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ 2002ﺃﺿﻌﺎﻑ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺴﻨﺔ  9
ﺩﻳﻨﺎﺭ 16.27ﺎﺭ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﺇﱃ ﺩﻳﻨ86.97ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻦ  (4002-2002)ﺷﻬﺪﺕ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﻃﻔﻴﻔﺎ ﺃﻣﺎﻡ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ 
ﻭﻫﺬﺍ ﺍﻻﺭﺗﻔﺎﻉ ﺭﺍﺟﻊ ﺇﱃ  8002ﺳﻨﺔ %9.6: ﻟﻴﻌﺮﻑ ﺍﺭﺗﻔﺎﻋﺎ ﺁﺧﺮﺍ ﺑـ 6002ﻭﺍﺣﺪ ﻟﻠﺪﻭﻻﺭ ﰒ ﺑﻘﻲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺴﻌﺮ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﺇﱃ ﻏﺎﻳﺔ 
¡8002ﺍﻻﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﺸﺪﻳﺪ ﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻭﻻﺭ ﰲ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﲢﺖ ﺗﺄﺛﲑ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﺑﻠﻐﺖ ﺫﺭﻭﺎ ﰲ ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 
ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺣﻴﺚ ﺍﻧﺘﻘﻞ ﻣﻦ  ﻡﺃﻣﺎ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻴﻮﺭﻭ ﻓﻘﺪ ﻋﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﳔﻔﺎﺿﺎ ﺷﺪﻳﺪﺍ ﻭﻣﺘﻮﺍﺻﻼ ﺃﻣﺎ




ﻭﻫﻲ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺮﺗﻔﻌﺔ ﻭﺗﺘﻨﺎﻗﺾ ﻣﻊ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﱵ ﺣﻘﻘﻬﺎ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ  2002ﺑﺴﻨﺔ  ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ%93: ﺃﻱ ﺑﺎﳔﻔﺎﺽ ﻗﺪﺭ ﺑـ 9002
  .ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺘﺮﺓ ﻭﻫﻮ ﳐﺎﻟﻒ ﲤﺎﻣﺎ ﳌﻴﻜﺎﻧﻴﺰﻣﺎﺕ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ
ﻓﻈﺔ ﺇﺫﻥ ﻓﺎﻷﺭﻗﺎﻡ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺗﺜﺒﺖ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﺴﻌﻰ ﺩﺍﺋﻤﺎ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﻜﻤﻴﺎﺕ ﻣﻌﺘﱪﺓ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﶈﺎ
ﺴﻴﺔ ﻟﻠﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﻭﻫﻲ ﻣﱪﺭﺍﺕ ﺑﺎﻃﻠﺔ ﻭﻻ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻧﻴﺎ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﻭﺗﱪﺭ ﺑﺄﻥ ﺫﻟﻚ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺭﻓﻊ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺎﻓ
  .ﻣﺒﺪﺃ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺗﺘﻮﺍﻓﻖ ﻭ
  ﻣﺆﺷﺮ ﻣﻘﺎﻭﻣﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ: ﺛﺎﻟﺜﺎ
ﺍﻟﱵ ﺧﻠﻔﺘﻬﺎ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﻟﱵ  ﻛﻤﺎ ﺃﺷﺮﻧﺎ ﰲ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻥ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﺄﺛﺮﺕ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺑﺎﻵﺛﺎﺭ ﺍﻟﺴﻠﺒﻴﺔ
ﺣﻴﺚ ﺃﺩﻯ  9002ﺃﺣﺪﺛﺖ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﻛﺒﲑﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳊﺴﺎﺏ ﺍﳉﺎﺭﻱ ﳌﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺣﺪﺙ ﻓﻌﻼ ﺳﻨﺔ 
ﺍﻟﺘﺮﺍﺟﻊ ﺍﻟﻜﺒﲑ ﰲ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺒﺘﺮﻭﻝ ﻭﺍﻟﻨﺎﺟﻢ ﻋﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻴﻪ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺇﱃ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺷﺪﻳﺪ ﰲ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ 
ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﻭﺻﻞ ﺇﱃ ﻗﻤﺔ  8002ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺎﻳﺔ ﺩﻳﺴﻤﱪ  53ﺮﻳﺔ، ﻓﻘﺪ ﺳﻘﻂ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﱪﻧﺖ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺑﻠﻎ ﻧﻘﻄﺔ ﺃﺩﱏ ﻣﻦ ﺍﳉﺰﺍﺋ
ﻓﻨﺘﺞ ﻋﻦ ﺫﻟﻚ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺭﻫﻴﺐ ﰲ ﺭﺻﻴﺪ ﻣﻴﺰﺍﻥ  8002ﺩﻭﻻﺭ ﻟﻠﱪﻣﻴﻞ ﺧﻼﻝ ﺍﻷﺳﺒﻮﻉ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﻣﻦ ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ  541ﺗﺎﺭﳜﻴﺔ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ 
، ﻭﺃﻣﺎﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﻳﺘﺄﻛﺪ 9002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﻓﻘﻂ ﺳﻨﺔ 68.30ﺇﱃ  8002ﻣﻠﻴﺎﺭ ﺩﻭﻻﺭ ﺳﻨﺔ 99.63ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ 
  .ﺃﻗﺮﺏ ﻟﻠﺘﺜﺒﻴﺖ ﻣﻨﻪ ﻟﻠﺘﻌﻮﱘﺎﻭﺏ ﻣﻊ ﻣﺜﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ ﻫﻮ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻟﻨﺎ ﻣﺮﺓ ﺃﺧﺮﻯ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺘﺒﻊ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﺘﺠ
ﳔﻔﺎﺽ ﺍﳌﻌﺘﱪ ﰲ ﻓﻔﻲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻌﺎﺋﻢ ﻓﺈﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﳛﻤﻲ ﻧﻔﺴﻪ ﻣﻦ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻋﻦ ﻃﺮﻳﻖ ﺍﻻ
8002ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﻳﻨﺠﻢ ﻋﻦ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺫﻟﻚ ﱂ ﳛﺪﺙ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﺳﻨﱵ 
  .ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻊ ﺣﺎﻟﻴﺎﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺗﻘﺎﺭﻳﺮ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﲤﺘﺎﺯ ﺑﺘﻨﺎﻗﻀﺎﺕ ﻭﺍﺿﺤﺔ ﺗﻀﻌﻒ ﻣﻦ  9002ﻭ
ﺎ ﺍﻟﻘﻮﻝ ﰲ ﺍﻷﺧﲑ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻌﻠﻦ ﻋﻦ ﺗﺒﻨﻴﻬﺎ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﻜﻦ ﰲ ﺍﻟﻮﺍﻗﻊ ﺗﺘﺒﲎ ﻧﻈﺎﻡ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﳝﻜﻨﻨ
ﺻﺮﻑ ﻳﻘﺘﺮﺏ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻮﺳﻴﻂ ﺃﻭ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻭﻫﻲ ﺍﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﺭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ  ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ 




   :ﺧﻼﺻﺔ ﺍﻟﻔﺼﻞ
ﺇﻥ ﺍﳌﺘﺘﺒﻊ ﳌﺴﺎﺭ ﺗﻄﻮﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻳﻼﺣﻆ ﺃﻥ ﻫﻨﺎﻙ ﲢﻮﻻ ﺗﺪﺭﳚﻴﺎ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺗﺮﺍﻓﻖ ﺩﺍﺋﻤﺎ 
ﺳﻌﺮ  ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﺍﻹﻳﺪﻳﻮﻟﻮﺟﻲ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ، ﻓﻤﻨﺬ ﺍﻻﺳﺘﻘﻼﻝ ﻛﺎﻥ ﺭﺑﻂ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺎﻟﻔﺮﻧﻚ ﺍﻟﻔﺮﻧﺴﻲ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺪﻋﻢ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺨﻄﻄﺎﺕ ﺍﻟﺬﻱ ﺍﻋﺘﻤﺪﺗﻪ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺁﻧﺬﺍﻙ ﰒ ﻳﻠﻲ ﺑﻌﺪ ﺫﻟﻚ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺑﺴﻠﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻭﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ 
ﻳﺄﺧﺬ ﺍﻟﺸﺮﻳﻚ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ، ﻭﰲ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺜﻤﺎﻧﻴﻨﺎﺕ ﻭﺑﺪﺍﻳﺔ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺗﻮﺟﻪ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﳓﻮ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻛﺎﻥ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺇﻋﺎﺩﺓ 
ﺮﻑ ﻭﺍﻟﱵ ﻋﺮﻓﺖ ﻫﻲ ﺍﻷﺧﺮﻯ ﺗﻮﺟﻬﺎ ﺁﺧﺮ ﳓﻮ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﺫﻟﻚ ﺍﺑﺘﺪﺍﺀ ﻣﻦ ﺇﺣﺪﺍﺙ ﺍﻧﺰﻻﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼ
  . ﻭﲣﻔﻴﻀﺎﺕ ﻣﺴﺖ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﻛﻤﺮﺣﻠﺔ ﺃﻭﻟﻴﺔ ﻟﺘﻘﺮﻳﺐ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺇﱃ ﻣﺴﺘﻮﺍﻩ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ
ﻳﺮ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻭﻗﺪ ﻭﻗﺪ ﺃﺧﺬﺕ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺣﻴﺰﺍ ﻫﺎﻣﺎ ﺿﻤﻦ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﻌﺪﻳﻞ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﺪﻑ ﺇﱄ ﲢﺮ
ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺑﺬﻟﻚ ﺗﻘﺮﻳﺐ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭ ﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻭﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ، ﻭﺣﺎﻭﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﳌﺒﺤﺚ ﺍﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺑﻨﺎﺀ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ 
ﺋﻢ ﳊﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼ
ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﳌﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺣﻴﺚ ﺃﻥ ﺃﻏﻠﺒﻬﺎ ﻛﺎﻥ ﻳﺮﻣﻲ ﺇﱃ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺎﺭ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
  . ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ
ﺒﲎ ﺣﺎﻟﻴﺎ ﺗﺒﲔ ﻟﻨﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻭﺑﻌﺪ ﺗﺸﺨﻴﺺ ﻭﺍﻗﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘ
ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﻣﻦ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﻟﱵ ﺗﺘﺠﻠﻰ ﰲ ﺍﻟﺘﺪﺧﻼﺕ ﻏﲑ ﺍﳌﱪﺭﺓ ﻟﻠﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﺬﻩ ﺍﻟﺘﺪﺧﻼﺕ 




yelnatsﺩﺭﺍﺳﺔ : ﺎﺩﻳﲔ ﺍﻟﺬﻳﻦ ﺍﻫﺘﻤﻮﺍ ﺑﺎﳌﻮﺿﻮﻉ ﻣﺜﻞﺇﻥ ﻣﺴﺄﻟﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﺜﲑ ﺟﺪﻻ ﻭﺍﺳﻌﺎ ﺑﲔ ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺫﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﺗﺪﻋﻢ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺒﻴﺔ ﲝﻴﺚ ﺗﺮﻯ ﺃﻥ ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻗﺪ ﺍﺳﺘﻘﺮ ﰲ ﺍﻻﺑﺘﻌﺎﺩ ﻋﻦ ﻧﻈﻢ ﺃﺳﻌﺎﺭ  1002ﰲ  rehcsif
، ﺳﻮﺍﺀ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﱵ ﺗﻜﺎﻣﻠﺖ ﻣﻊ ﺃﺳﻮﺍﻕ ﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﻮﻣﺔ ﺃﻭ ﻧﻈﻢ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪﻭﺍﻻﲡﺎﻩ ﳓﻮ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟ (ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ)ﺍﳌﺮﻥ  ﺍﻟﺮﺑﻂ
ﻣﻦ ﺧﻼﻝ  )3002( hsohGﻭﻳﺴﺘﻨﺘﺞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ  . ﻣﻊ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﳌﺎﱄ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺃﻭ ﺗﻠﻚ ﺍﻟﱵ ﱂ ﺗﺘﻜﺎﻣﻞ ﺑﻌﺪ
، ﻭﻣﻦ ﺟﻬﺔ ﺔ ﺣﺴﺐ ﺍﻷﻫﺪﺍﻑ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻟﻠﺪﻭﻟﺔﺗﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﳎﺎﻝ ﲢﺪﺩﻩ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳ ﺩﺭﺍﺳﺘﻪ ﺍﳌﻴﺪﺍﻧﻴﺔ ﺃﻓﻀﻠﻴﺔ ﺗﺮﻙ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ
ﻓﲑﻯ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ )2002( nietsdloGﺑﻀﺮﻭﺭﺓ ﺍﻻﻧﻀﻤﺎﻡ ﺇﱃ ﺍﲢﺎﺩﺍﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﺃﻣﺎ  )0002( nosmailliWﺃﺧﺮﻯ ﻳﻨﺎﺩﻱ
  .ﻟﻠﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﻭﺍﻷﻗﻞ ﺗﻜﻠﻔﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻧﻈﺎﻡ »: ﺇﺫ ﻳﻘﻮﻝ  )9991( leknerF ﺪﺭﺍﺳﺔ ﺇﱃ ﻣﺎ ﺫﻫﺐ ﺇﻟﻴﻪ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱﺍﺀ ﺍﳌﺘﻀﺎﺭﺑﺔ ﻧﺬﻫﺐ ﰲ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻭﺃﻣﺎﻡ ﻫﺬﻩ ﺍﻵﺭ
ﻓﺎﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﺼﻠﺢ ﳍﺬﺍ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﻗﺪ ﻻ ﻳﺼﻠﺢ ﻟﺒﻠﺪ ﺁﺧﺮ ﻭﻣﺎ  «ﺻﺮﻑ ﺃﻣﺜﻞ ﻳﺼﻠﺢ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﰲ ﺃﻱ ﻭﻗﺖ ﻭﰲ ﻛﻞ ﺍﻟﻈﺮﻭﻑ
  .ﻳﺼﻠﺢ ﻟﺒﻠﺪ ﻣﺎ ﰲ ﻭﻗﺖ ﻣﺎ ﻗﺪ ﻻ ﻳﺼﻠﺢ ﻟﻪ ﰲ ﻭﻗﺖ ﺁﺧﺮ
ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺮﻳﺒﻴﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﺃﺳﺒﺎﺏ ﻭﻗﻮﻉ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﺇﱃ ﺿﻌﻒ ﺍﻷﺩﺍﺀ  ﻭﺗﺮﺟﻊ
، ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ﺍﻟﻘﺪﺭﺓ ﻋﻠﻰ ﻣﻮﺍﺋﻤﺔ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﱄ ﳍﺬﻩ ﺍﻟﺪﻭﻝﺍﳌﺆﺳﺴﺎﰐ ﻭﺍﳔﻔﺎﺽ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﻨﻀﺞ ﺍﳌﺎ
، ﺍﻷﻣﺮ ﺍﻟﺬﻱ ﺩﻓﻊ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﺗﻨﻮﻋﻬﺎﺧﻼﻝ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺣﺠﻢ  ﺍﳌﺘﺰﺍﻳﺪ ﻟﺮﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺍﻟﺬﻱ ﲡﻠﻰ ﻣﻦ
ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﻨﻈﺮ ﰲ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺻﺮﻑ ﻋﻤﻼﺎ  ﺁﺧﺬﺓ ﺑﻌﲔ ﺍﻻﻋﺘﺒﺎﺭ ﻛﻞ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ ﻣﻦ ﺷﺄﺎ ﺃﻥ ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ 
ﻓﻊ ﻣﻦ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻛﻞ ﺫﻟﻚ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﳍﺎ ﻣﻊ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺍﻟﺘﻨﺴﻴﻖ ﺑﲔ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺃﻫﺪﺍﻑ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ
  . ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ
  :ﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﳌﻄﺮﻭﺣﺔ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﻭﻫﻲﻣﻦ ﻫﻨﺎ ﺗﱪﺯ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﻹﺷ
  ؟ ﻭﺍﳌﺘﺎﺣﺔ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ؟ ﻭﻣﺎ ﻫﻲ ﺍﳋﻴﺎﺭﺍﺕ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻭﻝ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢﻋﻠﻰ ﺃﻱ ﺃﺳﺎﺱ ﺗﻌﺘﻤﺪ ﺍﻟﺪ
  :ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ
ﺔ ﻣﻦ ﻟﻺﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﻫﺬﻩ ﺍﻹﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺮﺋﻴﺴﻴﺔ ﻭﺿﻌﻨﺎ ﰲ ﺑﺪﺍﻳﺔ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻧﻌﺘﱪﻫﺎ ﻧﺘﺎﺋﺞ ﻣﺴﺒﻘﺔ ﻤﻮﻋﻭ
  :ﺍﻷﺳﺌﻠﺔ ﻭﺍﻟﱵ ﻛﺎﻧﺖ ﻛﻤﺎ ﻳﻠﻲ
  .ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻫﻮ ﺍﻟﻨﺴﺒﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻢ ﻋﻠﻰ ﺃﺳﺎﺳﻬﺎ ﻣﺒﺎﺩﻟﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﺍﻟﺒﻠﺪ ﺑﻌﻤﻼﺕ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻷﺧﺮﻯ  -
ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻷﻭﻝ ﺣﻴﺚ ﻳﻌﺘﱪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺩﺍﺓ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺑﻂ ﺍﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﶈﻠﻴﺔ ﺑﺎﻷﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﺗﺒﲔ ﺻﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ 
، ﻭﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺃﻥ ﻳﻘﻮﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺑﺄﺩﺍﺀ ﺍﻟﻮﻇﺎﺋﻒ ﺎﺭﻳﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﺪﻭﻟﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﱂ ﺍﳋﺎﺭﺟﻲﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻳﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﺍﳌﺒﺎﺩﻻﺕ ﺍﻟﺘﺠ
ﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﻭﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﻓﻌﻠﻲ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﻭﺳﻌﺮ ﺍ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑﻭ ﺍﳌﺮﺟﻮﺓ ﻣﻨﻪ ﻓﺈﻧﻪ ﻳﺄﺧﺬ ﻋﺪﺓ ﺃﺷﻜﺎﻝ ﻫﻲ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻻﲰﻲ
، ﻭﻗﺪ ﺍﺧﺘﻠﻔﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﰲ ﺗﻔﺴﲑ ﻛﻴﻔﻴﺔ ﲢﺪﻳﺪ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻛﻨﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻭﻧﻈﺮﻳﺔ ﺗﻌﺎﺩﻝ ﺣﻘﻴﻘﻲ
  .ﻭﻧﻈﺮﻳﺔ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻴﺔ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﻧﻈﺮﻳﺔ ﺃﺭﺻﺪﺓ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻛﻔﺎﺀﺓ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ
 
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، ﻭﻳﺘﻢ  ﲢﺪﻳﺪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺭﻓﻊ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻭﺿﻌﻴﺔ ﻣﻴﺰﺍﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ ﺗﻌﻤﺪ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺇﺟﺮﺍﺀﻭﻟﻠﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ 
ﺇﻻ ﺃﻥ ﳏﺎﺳﻦ ﻭﻋﻴﻮﺏ ﻛﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻳﻀﻊ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻣﺎﻡ  ﻨﺎﺀﺍ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﺘﻤﺪﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﻃﻨﻴﺔ ﺑ
  .ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻨﺎﺳﺐﻣﺴﺆﻭﻟﻴﺔ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ 
ﳓﻮ ﺇﻋﻄﺎﺀ ﻗﺪﺭ ﻛﺒﲑ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﺑﻌﺪ ﺃﻥ ﺃﺛﺒﺘﺖ ﺍﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﻓﺸﻠﻬﺎ ﰲ  ﺍﻟﻴﻮﻡ ﺗﺘﺠﻪ ﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍ ﺃﺻﺒﺤﺖ -
  .ﻳﺔ ﻣﻮﺍﺟﻬﺔ ﲢﺪﻳﺎﺕ ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ
ﻭﻗﺪ ﺛﺒﺖ ﺻﺤﺔ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺃﻳﻀﺎ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻣﺎ ﺍﺳﺘﻌﺮﺿﻨﺎﻩ ﰲ ﺍﻟﻔﺼﻞ ﺍﻟﺜﺎﱐ ﺍﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﳐﺘﻠﻒ ﺍﻟﺘﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺍﳊﺪﻳﺜﺔ ﻷﻧﻈﻤﺔ 
، ﺣﻴﺚ ﺗﺒﲔ ﺃﻥ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﲣﻠﺖ ﻋﻦ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻮﺳﻴﻄﺔ ﺍﻟﱵ ﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔﻮﺟﻪ ﺍﳊﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﱃ ﺍﻟﺘ
ﻭﺍﲡﻬﺖ ﳓﻮ  7991ﻭﺃﺯﻣﺔ ﺟﻨﻮﺏ ﺷﺮﻕ ﺁﺳﻴﺎ ﰲ  5991ﺃﺛﺒﺘﺖ ﻓﺸﻠﻬﺎ ﲝﺪﻭﺙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻛﺄﺯﻣﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﰲ 
ﺃﻭ ﻣﺎ ﻳﺴﻤﻰ  ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺐrehcsif yelnatsﺃﺣﺪ ﺍﻻﲡﺎﻫﲔ ﺇﻣﺎ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺃﻭ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ  
ﺑﻔﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﺇﻻ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻟﻌﺎﻡ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻫﻮ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﻫﻮ ﻣﺎ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻪ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ 
ﻪ ﻓﺘﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﻋﺪﻡ ، ﺃﻣﺎ ﻋﻦ ﺩﻭﺍﻓﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﺃﻥ ﺃﻏﻠﺐ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﺘﺠﻪ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺑﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ ﺣﻴﺚ ﺗﻔﻴﺪ ﺍﻹﺣﺼﺎﺀﺍﺕ ﺍﳌﻘﺪﻣﺔ
ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﻻﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺍﳊﺼﻮﻝ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﻻﻓﺘﻘﺎﺭ ﺇﱃ 
  .ﻋﻠﻰ ﺗﻮﺟﻪ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑﺍﻟﺘﻮﺟﻬﺎﺕ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﻴﺔ ﺍﳌﺘﺒﻨﺎﺓ  ﺗﺆﺛﺮﻛﻤﺎ  ﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲﺍﻻ
ﺗﺆﺛﺮ ﰲ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﳌﺘﻤﺜﻠﺔ ﰲ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﻭﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ  ﻫﻨﺎﻙ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻟﻌﻮﺍﻣﻞ ﻭﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﺍﻟﱵ -
  .ﺬﺍ ﺍﻷﺧﲑ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﻌﺎﻳﲑ ﺃﺧﺮﻯﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻮﻃﲏ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﳍﻴﻜﻠﻴﺔ ﳍ
ﻭﻗﺎﺕ ﻟﻜﻦ ﻟﺘﺤﺪﻳﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﺗﻀﺢ ﺃﻥ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺻﺤﻴﺤﺔ ﲝﻴﺚ ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻣﻼﺋﻢ ﻟﻜﻞ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﻭﰲ ﻛﻞ ﺍﻷ -
ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ ﻟﻜﻞ ﺑﻠﺪ ﻻﺑﺪ ﻣﻦ ﺍﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﳎﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺍﳌﻌﺎﻳﲑ ﻋﻠﻰ ﺭﺃﺳﻬﺎ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﻃﺒﻴﻌﺔ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻟﺒﻠﺪ 
ﻢ ﺇﺿﺎﻓﺔ ﺇﱃ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺸﺮﻛﺎﺀ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﲔ ﻭﻛﺬﻟﻚ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨ ﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﻭﻛﺬﻟﻚ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻻﻧﻔﺘﺎﺡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻱ ﻭﻫﻴﻜﻞ ﺍﻹﻧﺘﺎﺝ ﻭﺍ
، ﺇﻻ ﺃﻥ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﳌﻔﺎﺿﻠﺔ ﺑﲔ ﻰ ﺩﺭﺟﺔ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪ، ﻭﻳﺘﻮﻗﻒ ﳒﺎﺡ ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﻋﻠﻘﺪﻳﺔ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔﻭﺣﺠﻢ ﺍﻷﺭﺻﺪﺓ ﺍﻟﻨ
ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺗﺼﺒﺢ ﺃﻛﺜﺮ ﺻﻌﻮﺑﺔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﳚﻤﻊ ﺑﲔ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﺇﱃ ﺟﺎﻧﺐ ﺍﳋﺼﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ 
  .ﻟﺒﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔﻝ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻐﺎﺗﺮﺟﺢ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﻤﺎ ﻫﻮ ﺍﳊﺎ
ﺪﻑ ﺳﻠﻜﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ ﻣﺴﻠﻚ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﺎﲣﺎﺫ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ  -
.ﰲ ﳎﻤﻠﻬﺎ ﺇﱃ ﺇﺿﻔﺎﺀ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺃﻛﱪ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ 
ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺔ ﺇﱃ ﺣﺪ ﺑﻌﻴﺪ ﻓﺎﳋﻄﻮﺍﺕ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻗﺼﺪ ﻫﺬﻩ ﻮﻝ ﺻﺤﺔ ﳝﻜﻨﻨﺎ ﻗﺒ
ﺇﻋﻄﺎﺀﻩ ﻗﺪﺭﺍ ﻛﺒﲑﺍ ﻣﻦ ﺍﳌﺮﻭﻧﺔ ﻟﺪﻟﻴﻞ ﻋﻠﻰ ﺍﺳﺘﺠﺎﺑﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻟﻈﺎﻫﺮﺓ ﺍﻟﺘﻔﺮﻳﻎ ﺍﻟﱵ ﺗﻌﺮﻓﻬﺎ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻣﻦ ﻫﺬﺍ 
ﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻨﻄﻠﻖ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺃﻥ ﺗﻘﺮﺏ ﺍﻟﺪ
ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻭﺍﳌﻮﺍﺯﻱ ﻭﻫﺬﺍ ﺑﻔﻀﻞ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﻟﺴﻠﻴﻢ ﳌﺨﺘﻠﻒ ﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﱵ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺃﻥ ﲤﻨﺢ ﺍﻟﻮﻗﺖ ﺍﻟﻼﺯﻡ ﻟﻠﻤﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ 
  .ﻒ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻭﺍﳉﺰﺋﻴﺔ ﺃﻥ ﺗﺘﻜﻴﻒ ﺑﺸﻜﻞ ﺟﻴﺪ ﻣﻊ ﻫﺬﺍ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺑﺄﻗﻞ ﺍﻟﺘﻜﺎﻟﻴ
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ﻧﻪ ﲡﺪﺭ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﺃﻥ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻹﳚﺎﺑﻴﺔ ﺍﳌﺴﺠﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﻣﻨﺬ ﺎﻳﺔ ﺍﻟﺘﺴﻌﻴﻨﺎﺕ ﺇﱃ ﺍﻟﻴﻮﻡ ﻻ ﺇﻻ ﺃ
ﺗﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻧﺘﻬﺎﺝ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﺑﻘﺪﺭ ﻣﺎ ﺗﺮﺟﻊ ﺇﱃ ﺍﻻﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻟﺬﻱ ﻋﺮﻓﺘﻪ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻨﻔﻂ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺍﳊﺠﻢ ﺍﻟﻜﺒﲑ 
   . ﻲ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯﻻﺣﺘﻴﺎﻃ
  :ﻧﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
: ﻨﻨﺎ ﺃﻥ ﳔﻠﺺ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺘﺎﺋﺞ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﳝﻜ ﺎﺩﺍ ﺇﱃ ﺍﺧﺘﺒﺎﺭ ﺍﻟﻔﺮﺿﻴﺎﺕ ﺍﻟﺴﺎﺑﻘﺔﻭﺍﺳﺘﻨ
ﻛﺘﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﻭﺗﻜﻠﻔﺔ ﺍﻟﺴﻠﻊ ﺍﳌﺴﺘﻮﺭﺩﺓ  ﺘﻠﻒ ﺍﳌﺘﻐﲑﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔﻳﻌﺘﱪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺃﺩﺍﺓ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﺄﺛﲑ ﻋﻠﻰ ﳐ -
  .ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥﻭﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﺍﶈﻠﻲ ﻭﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ 
ﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﲢﺪﺩ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﲨﻴﻊ ﻳﺴﻤﺢ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﻨﻘﻞ ﺍﻟﻘﻮﺓ ﺍﻟﺸﺮﺍﺋﻴﺔ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﻋﺎﺭﺿﻲ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﻣﻊ ﻃﺎﻟﺒﻴﻬﺎ ﻭ -
  .ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ
ﻳﺒﺪﻭ ﺃﻥ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺛﻨﺎﺋﻴﺔ ﺍﻟﻘﻄﺐ ﺃﻭ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﻋﻠﻰ ﺻﻮﺍﺏ ﻓﺎﻟﻜﺜﲑ ﻣﻦ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺗﻮﺟﻬﺖ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﰲ ﺣﲔ ﲢﻮﻝ ﺍﻟﻜﺜﲑ ﻣﻨﻬﺎ  -
  .ﳓﻮ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺮﺑﻂ ﺍﳉﺎﻣﺪ
ﻓﻌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻮﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﺒﻊ ﺣﻴﺚ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﻣﻦ  ﺗﺘﻮﻗﻒ -
ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﻣﻘﺎﺭﻧﺔ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ  ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻣﺎ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﳒﺪﻫﺎ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﺃﻛﺜﺮ ﰲ ﻇﻞ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  .ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ
ﰲ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﳌﺘﻘﺪﻣﺔ ﳓﻮ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻛﺎﻥ ﻧﺘﺎﺝ ﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﻭﻧﻀﺞ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﻭﻋﻤﻘﻬﺎ ﻟﻜﻨﻨﺎ ﳒﺪ ﺃﻥ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ  -
ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻻﺯﺍﻟﺖ ﺗﻔﺘﻘﺮ ﳍﺬﺍ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﻣﻦ ﺍﻟﻨﻀﺞ ﺍﳌﺎﱄ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻓﺈﻥ ﺍﳋﻴﺎﺭ ﺍﻷﻓﻀﻞ ﳍﺎ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺗﻌﻮﱘ ﺣﺮ ﻫﻮ ﺧﻴﺎﺭ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ 
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻭﺍﻟﺘﺪﺭﺝ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺳﻌﺮ
  .ﺑﺘﻮﻓﲑ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﺘﻄﺒﻴﻘﻪ ﳒﺎﺡ ﺃﻱ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺘﺎ ﻛﺎﻥ ﺃﻡ ﻋﺎﺋﻤﺎ ﻣﺮﻫﻮﻥ ﺇﻥ -
ﺑﺎﻻﻋﺘﻤﺎﺩ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﻴﺎﺭ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻳﻔﻀﻞ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺻﺮﻑ ﺛﺎﺑﺖ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﲰﻴﺔ ﺑﻴﻨﻤﺎ ﻳﻔﻀﻞ ﺇﺗﺒﺎﻉ ﻧﻈﺎﻡ ﺃﻛﺜﺮ  -
  .ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻌﺮﺽ ﳍﺎ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺣﻘﻴﻘﻴﺔ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻧﺖ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ
ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺖ ﺇﱃ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ ﺃﻣﺮﺍ ﻏﺎﻳﺔ ﰲ ﺍﻟﺘﻌﻘﻴﺪ ﳍﺬﺍ ﻻﺑﺪ ﺃﻥ ﺗﺘﻮﻓﺮ ﻟﻪ ﻛﻞ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﻼﺯﻣﺔ  ﻳﻌﺘﱪ ﺍﻟﺘﺤﻮﻝ ﻣﻦ -
ﺍﳌﺮﻛﺰﻱ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺬﻱ ﳚﺐ ﺃﻥ ﻳﺘﺴﻢ ﺑﺎﻟﻌﻤﻖ  ﻟﺼﺮﻑ ﻭﻛﺬﺍ ﻭﺿﻊ ﻗﻮﺍﻋﺪ ﻟﺘﺪﺧﻞ ﺍﻟﺒﻨﻚﻣﻨﻬﺎ ﻛﻔﺎﻳﺔ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍ
  .ﰲ ﺑﻌﺪ ﻛﻞ ﻫﺬﻩ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﱂ ﺗﺴﺘﻮﻭﺍﻟﻜﻔﺎﺀﺓ ﻭﺩﺭﺟﺔ ﻛﺎﻓﻴﺔ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﻧﻼﺣﻆ ﺃﻥ 
ﺑﻔﻀﻞ ﺍﳋﻄﻮﺍﺕ ﻭﺍﻹﺻﻼﺣﺎﺕ ﺍﻟﺘﺪﺭﳚﻴﺔ ﺍﻟﱵ ﻣﺴﺖ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺍﺳﺘﻄﺎﻋﺖ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ  -
  .ﺗﻘﺮﻳﺒﻪ ﻣﻦ ﻗﻴﻤﺘﻪ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺗﻘﻠﻴﺺ ﺍﻟﻔﺎﺭﻕ ﺍﳌﻮﺟﻮﺩ ﺑﲔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﲰﻲ ﻭﺍﳊﻘﻴﻘﻲ
، ﻓﻼ ﳝﻜﻦ ﻟﻠﺘﺨﻔﻴﺾ ﺃﻥ ﻳﻨﺠﺢ ﰲ ﻇﻞ ﺰﺍﺋﺮ ﳑﺎ ﳛﻮﻝ ﺩﻭﻥ ﳒﺎﺣﻬﺎﻟﺪﻯ ﺍﳉﺇﻥ ﺷﺮﻭﻁ ﳒﺎﺡ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ ﻏﲑ ﻣﺘﻮﻓﺮﺓ  -
  .ﺃﺳﻌﺎﺭﻫﺎ ﻭﻓﻘﺎ ﻟﻘﻮﻯ ﺍﻟﻌﺮﺽ ﻭﺍﻟﻄﻠﺐ ﺃﺣﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕ ﺍﻟﱵ ﻻ ﲢﺪﺩ
ﺿﻌﻒ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻛﺎﻥ ﺳﺒﺒﺎ ﰲ ﺗﺴﺠﻴﻞ ﺍﳔﻔﺎﺽ ﺣﺎﺩ ﰲ ﺍﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺇﺫﺍ ﻣﺎ ﻗﻮﺭﻥ ﲝﺠﻢ ﺍﻟﻌﺮﺽ  -
  . ﻟﺘﺪﻫﻮﺭ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺪﺧﻞ ﰲ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﳊﻤﺎﻳﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﻣﻦ ﺍﻣﺎ ﺍﺳﺘﺪﻋﻰ ﺇﱃ ﺗﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟ
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ﺗﺜﺒﺖ ﺍﻟﻌﺪﻳﺪ ﻣﻦ ﺍﳌﺆﺷﺮﺍﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺃﻥ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻳﻌﺎﱐ ﻣﻦ ﻇﺎﻫﺮﺓ ﺍﳋﻮﻑ ﺍﻟﱵ ﺃﺷﺎﺭ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭﻳﻨﻬﺎﺭﺕ ﻭﺫﻟﻚ  -
  . ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﻔﻌﻠﻲ ﺃﻗﺮﺏ  ﻟﻠﺘﺜﺒﻴﺖ ﻣﻨﻪ ﻟﻠﺘﻌﻮﱘ ﻧﻈﺎﻡﻷﻥ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺗﻌﻠﻦ ﻋﻦ ﺗﺒﲏ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﻜﻦ ﻭﺍﻗﻊ 
  :ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔﺗﻮﺻﻴﺎﺕ 
  :ﻭﻣﻌﺎﳉﺘﻬﺎ ﻧﻮﺭﺩ ﺍﻟﺘﻮﺻﻴﺎﺕ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﻣﻦ ﺃﺟﻞ ﺍﻟﻮﻗﻮﻑ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻨﻘﺎﺋﺺ ﺍﻟﱵ ﰎ ﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﳍﺎ ﺳﺎﺑﻘﺎ 
ﺗﻄﻮﻳﺮ ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﻣﻦ ﺧﻼﻝ ﲢﺴﲔ ﺧﺪﻣﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻞ ﻭﺯﻳﺎﺩﺓ ﻋﺪﺩ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺃﺟﻞ  -
  .ﺮﻭﻑ ﺍﳌﻼﺋﻤﺔ ﻟﻨﺠﺎﺡ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘﺠﻢ ﺍﻟﻜﺎﰲ ﻣﻦ ﺍﻟﺴﻴﻮﻟﺔ ﻭﲢﻘﻴﻖ ﻋﻤﻖ ﺃﻛﱪ ﰲ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺑﺎﻟﺘﺎﱄ ﻴﺌﺔ ﺍﻟﻈﺗﻮﻓﲑ ﺍﳊ
ﺍﻟﺘﺨﻔﻴﻒ ﻣﻦ ﺇﺟﺮﺍﺀﺍﺕ ﺍﻟﺮﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﺑﺸﻜﻞ ﺗﺪﺭﳚﻲ ﻟﻠﻮﺻﻮﻝ ﺇﱃ ﺍﻟﺘﺤﻮﻳﻠﻴﺔ ﺍﻟﻜﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﺸﻜﻞ  -
  .ﲰﻴﺔ ﻭﺗﺜﺒﻴﻂ ﻧﺸﺎﻁ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﺍﳌﻮﺍﺯﻳﺔﻠﺘﻘﺮﺏ ﻣﻦ ﻣﻜﺎﺗﺐ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺮﻳﺪﻓﻊ  ﺍﳌﺘﻌﺎﻣﻠﲔ ﻭﺍﳌﺴﺘﺜﻤﺮﻳﻦ ﺍﻷﺟﺎﻧﺐ ﻭﺍﶈﻠﻴﲔ ﻟ
  .ﻣﺎﺕ ﻟﻠﺘﻨﺒﺆ ﲟﺨﺎﻃﺮ ﺗﻘﻠﺒﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔﺍﺳﺘﺤﺪﺍﺙ ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻭﺃﻧﻈﻤﺔ ﻣﻌﻠﻮ -
ﺿﺮﻭﺭﺓ ﺗﻔﻌﻴﻞ ﺃﺩﺍﺀ ﺍﳉﻬﺎﺯ ﺍﻹﻧﺘﺎﺟﻲ ﻭﺗﺸﺠﻴﻊ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﰲ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻧﺘﻌﺎﺵ ﺍﻹﻳﺮﺍﺩﺍﺕ ﺍﻟﻨﻔﻄﻴﺔ  -
  .ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯﻭﺣﺠﻢ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﻲ 
  .ﳓﻮ ﻗﻄﺎﻋﺎﺕ ﺧﺎﺭﺝ ﻗﻄﺎﻉ ﺍﶈﺮﻭﻗﺎﺕ ﺗﻮﻓﲑ ﺍﳌﻨﺎﺥ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﻱ ﺍﻟﺬﻱ ﻳﻬﺪﻑ ﺇﱃ ﺟﺬﺏ ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭﺍﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺗﻮﺟﻴﻬﻬﺎ - 
  .ﺭﺓ ﺍﻻﻫﺘﻤﺎﻡ ﺑﺎﻟﺮﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻟﺒﺸﺮﻱﺿﺮﻭ ﺪ ﺍﻟﻨﻔﻘﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻮﻣﻴﺔ ﻣﻊ ﺍﻟﺘﺮﻛﻴﺰ ﺃﻛﱪ ﻋﻠﻰ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﻨﺘﺠﺔ ﻭﺗﺮﺷﻴ -
 ﺗﻮﻓﲑ ﻛﻞ ﺍﻟﺸﺮﻭﻁ ﺍﻟﱵ ﻳﺘﻄﻠﺒﻬﺎ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻷﻥ ﺗﺴﺮﻳﻊ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻗﺪ ﺍﻟﺘﺪﺭﺝ ﰲ ﻋﻤﻠﻴﺔ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺇﱃ ﺣﲔ -
  .ﺭ ﺭﻫﻴﺐ ﰲ ﻗﻴﻤﺔ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱﺗﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺗﺪﻫﻮ
  :ﺁﻓﺎﻕ ﺍﻟﺪﺭﺍﺳﺔ
  :ﱂ ﻧﺘﻤﻜﻦ ﺍﻟﻮﺻﻮﻝ ﺇﻟﻴﻬﺎ ﻭﻫﻲ ﻛﺜﲑﺓ ﻧﻘﺘﺮﺡ ﺍﳌﻮﺍﺿﻴﻊ ﺍﻟﺘﺎﻟﻴﺔﳌﻮﺍﺻﻠﺔ ﺍﻟﺒﺤﺚ ﰲ ﻫﺬﺍ ﺍﳌﻮﺿﻮﻉ ﻭﺍﻟﺘﻄﺮﻕ ﺇﱃ ﻧﻘﺎﻁ 
  .ﺟﻨﱯ ﻋﻠﻰ ﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻟﺼﺎﺩﺭﺍﺕﺮﻑ ﺍﻷﺗﺄﺛﲑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼ -
  .ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ ﺗﻘﻴﻴﻢ ﺃﺩﺍﺀ -
  .ﺇﺻﻼﺡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺿﺮﻭﺭﺓ ﻟﻀﻤﺎﻥ ﺍﻻﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ -
  .ﺁﻟﻴﺎﺕ ﻣﻘﺘﺮﺣﺔ ﻟﺘﺴﻴﲑ ﺍﺣﺘﻴﺎﻃﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ -
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  :ﻗﺎﺋﻤﺔ ﺍﳌﺼﺎﺩﺭ ﻭﺍﳌﺮﺍﺟﻊ
  :ﺮﺍﺟﻊ ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔﺍﳌ-I
ﺍﻟﻜﺘﺐ: ﺃﻭﻻ
ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺍﻟﻨﻈﻢ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﻷﻛﺎﺩﳝﻴﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﺘﺄﻟﻴﻒ ﻭﺍﻟﺘﺮﲨﺔ : ﺃﺩﻫﻢ ﻣﺎﺯﻥ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ-1
.7002ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ، ﻃﺮﺍﺑﻠﺲ، 
.8002ﻊ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳ: ﳏﻤﺪ ﺻﺎﱀﺍﻟﻘﺮﻳﺸﻲ -2
.9002ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺎﳌﻲ ﻭﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺑﲑﻭﺕ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﻨﻬﻞ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ، : ﺍﳊﺠﺎﺭ ﺑﺴﺎﻡ-3
ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﳌﻌﻤﻮﺭﺓ، ﻣﺼﺮ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺭﺅﻳﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ،  ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ: ﺍﻟﺴﺮﻳﱵ ﳏﻤﺪ ﺃﲪﺪ-4
.9002
.4002ﺟﻨﱯ، ﻣﺼﺮ، ﻣﻨﺸﺄﺓ ﺍﳌﻌﺎﺭﻑ، ﺳﻮﻕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷ: ﺍﳊﻤﺰﺍﻭﻱ ﳏﻤﺪ ﻛﻤﺎﻝ-5
.9991ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺩﺍﺭ ﺍﺪ ﻻﻭﻱ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎﻥ، : ﺍﳊﺴﲏ ﻋﺮﻓﺎﻥ ﺗﻘﻲ-6
.5002ﺇﺩﺍﺭﺓ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻧﻴﺔ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺩﺍﺭ ﻭﺍﺋﻞ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، : ﺍﻟﻄﺮﺍﺩ ﺇﲰﺎﻋﻴﻞ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ-7
ﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺃﺣﻜﺎﻣﻪ ﺍﻟﺸﺮﻋﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺘﺪﺍﻭﻝ ﺍﻹﻟﻜﺘﺮﻭﱐ ﻟﻠﻌﻤﻼﺕ ﻃﺮﻗﻪ ﺍﻟ: ﺑﺸﺮ ﳏﻤﺪ ﻣﻮﻓﻖ ﻟﻄﻔﻲ-8
.9002ﺍﻟﻨﻔﺎﺋﺲ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، 
ﺍﻷﺯﻣﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻭﺿﺮﻭﺭﺓ ﺇﺻﻼﺡ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻷﻭﺭﺍﻕ ﺍﻟﺰﺭﻗﺎﺀ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، : ﺑﻮﻋﻮﻥ ﳛﻴﺎﻭﻱ ﻧﺼﲑﺓ-9
.1102ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
.3002ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ، (ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ)ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﺑﻜﺮﻱ ﻛﺎﻣﻞ-01
ﳏﺎﺿﺮﺍﺕ ﰲ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺎﺕ ﻭﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ : ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ-11
.8002ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، 
.8002ﺩﻟﻴﻠﻚ ﰲ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳋﻠﺪﻭﻧﻴﺔ، : ﺑﻠﻌﺰﻭﺯ ﺑﻦ ﻋﻠﻲ ﻭﳏﻤﺪﻱ ﺍﻟﻄﻴﺐ ﺃﳏﻤﺪ-21
ﺃﺳﺎﺳﻴﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ ﻟﻠﻨﺸﺮ، : ﺎﻣﺔ ﳏﻤﺪﺣﺸﻴﺶ ﻋﺎﺩﻝ ﺃﲪﺪ، ﺍﻟﻔﻮﱄ ﺃﺳ-31
.8991
، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﳌﻄﺒﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻳﺔ (ﻣﻊ ﺍﻹﺷﺎﺭﺓ ﺇﱃ ﻋﻼﻗﺘﻪ ﺑﺎﳉﺰﺍﺋﺮ)ﺍﳌﺮﺁﺓ ﺍﻟﻜﺎﺷﻔﺔ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﺧﺎﻟﺪﻱ ﺍﳍﺎﺩﻱ-41
.6991ﻟﻠﻤﺠﻼﺕ ﻭﺍﳉﺮﺍﺋﺪ، ﺑﻮﺯﺭﻳﻌﺔ، ﺃﻓﺮﻳﻞ 
.4002ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ : ﺧﻠﻒ ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ-51
.1002ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺍﻟﻮﺭﺍﻕ ﻟﻠﻨﺸﺮ، : ﺧﻠﻒ ﻓﻠﻴﺢ ﺣﺴﻦ-61
.5002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻹﺳﻜﻨﺪﺭﻳﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، : ﺯﻳﻨﺖ ﺣﺴﲔ ﻋﻮﺽ ﺍﷲ-71
ﺍﻟﻨﻘﻮﺩ ﻭﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﺍﻟﺪﻭﱄ، : ﳏﻤﻮﺩ ﺣﺴﻦ ﺣﺴﲏ ﻭﻭﻧﻴﺲ ﻓﺮﺝ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻌﺎﻝ: ﻣﺎﻛﺪﻭﻧﺎﻟﺪ ﺗﻌﺮﻳﺐ ﺳﻲ ﺑﻮﻝ ﻫﺎﻟﻮﺭﺩ ﻭﺭﻭﺗﺎﻟﺪ-81
.7002ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ، 
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ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ )ﻣﻘﺪﻣﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺑﲑﻭﺕ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﻨﻬﻀﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ : ﺷﺎﻓﻌﻲ ﳏﻤﺪ ﺯﻛﻲ-91
(. ﺍﻟﻨﺸﺮ
ﻘﻮﺩ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﻋﻤﻠﻴﺎﺕ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﻟﻘﺎﻫﺮﺓ، ﺩﺍﺭ ﻏﺮﻳﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﻟﻨ: ﺻﺎﺩﻕ ﻣﺪﺣﺖ-02
.7991ﻳﻮﻧﻴﻮ 
، ﻋﲔ ﻣﻠﻴﻠﺔ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳍﺪﻯ (ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﰲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ)ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ : ﻋﻄﻮﻥ ﻣﺮﻭﺍﻥ-12
(.ﺑﺪﻭﻥ ﺳﻨﺔ ﻧﺸﺮ)ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، 
.3002/2002ﺍﻟﻌﻮﳌﺔ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، : ﳌﻄﻠﺐ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﻤﻴﺪﻋﺒﺪ ﺍ-22
.1002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﺼﺮ، ﺍﻟﺪﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، : ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﻦ ﻳﺴﺮﻱ ﺃﲪﺪ-32
، ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﻮﺍﻥ -ﺩﺭﺍﺳﺔ ﲢﻠﻴﻠﻴﺔ ﻭﺗﻘﻴﻴﻤﻴﺔ–ﺍﳌﺪﺧﻞ ﺇﱃ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﻜﻠﻴﺔ : ﻗﺪﻱ ﻋﺒﺪ ﺍﻴﺪ-42
.3002ﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺃﻓﺮﻳﻞ ﺍﳌﻄ
ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ، ﲨﻬﻮﺭﻳﺔ ﻣﺼﺮ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﺍﳌﻜﺘﺒﺔ ﺍﻟﻌﺼﺮﻳﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ : ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺴﻼﻡ ﺭﺿﺎ-52
.7002ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، 
ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻣﺪﺧﻞ ﺍﻟﺴﻴﺎﺳﺎﺕ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ : ﳏﻤﺪ ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﻣﻨﺼﻮﺭ ﻭﻋﻠﻲ ﻣﺴﻌﻮﺩ ﻋﻄﻴﺔ: ﻣﻮﺭﺩ ﺧﺎﻱ ﻛﺮﻳﺎﺗﲔ ﺗﻌﺮﻳﺐ-62
.7002ﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻌﺮ
ﺃﺳﺲ ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻣﻨﺸﻮﺭﺍﺕ ﺍﳊﻠﱯ ﺍﳊﻘﻮﻗﻴﺔ، : ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ ﻭﺳﻮﺯﻱ ﻋﺪﱄ ﻧﺎﺷﺪ-72
.0102
ﻨﺸﺮ، ﺍﻟﻈﻮﺍﻫﺮ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﳌﺴﺘﻮﻯ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﻨﻬﻞ ﺍﻟﻠﺒﻨﺎﱐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟ: ﻣﻼﻙ ﻭﺳﺎﻡ-82
.1002
.0002، ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺟﻮﺍﻥ 0002ﻣﺪﺧﻞ ﻟﻠﺘﺤﻠﻴﻞ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ، ﻃﺒﻌﺔ : ﲪﻴﺪﺍﺕ ﳏﻤﻮﺩ-92
.7002ﺗﻘﻨﻴﺎﺕ ﺍﻟﺒﻨﻮﻙ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻟﺴﺎﺩﺳﺔ، ﺑﻦ ﻋﻜﻨﻮﻥ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﻳﻮﺍﻥ ﺍﳌﻄﺒﻮﻋﺎﺕ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ، ﺟﺎﻧﻔﻲ : ﻟﻄﺮﺵ ﺍﻟﻄﺎﻫﺮ-03
.7002ﻣﺼﺮ، ﺩﺍﺭ ﺍﳉﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺪﻳﺪﺓ، ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﺍﳌﻌﺎﺻﺮ، : ﳎﺪﻱ ﳏﻤﻮﺩ ﺷﻬﺎﺏ-13
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻭﻋﻼﻗﺘﻬﺎ ﺑﺎﻟﺴﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺑﲑﻭﺕ، ﻟﺒﻨﺎﻥ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﺣﺴﻦ : ﳊﻠﻮ ﻣﻮﺳﻰ ﲞﺎﺭﻱ-23
.0102ﺍﻟﻌﺼﺮﻳﺔ، 
: ﻃﻪ ﻋﺒﺪ ﺍﷲ ﻣﻨﺼﻮﺭ ﻭﳏﻤﺪ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺼﺒﻮﺭ ﳏﻤﺪ ﻋﻠﻲ: ﺍﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺗﺮﲨﺔ: ﻫﻨﺪﺳﻮﻥ ﺟﻮﻥ ﻭﻫﺮﻧﺪﺭ ﻣﺎﺭﻙ-33
.7891ﻟﻌﻼﻗﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺮﻳﺎﺽ، ﺍﳌﻤﻠﻜﺔ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﻟﺴﻌﻮﺩﻳﺔ، ﺩﺍﺭ ﺍﳌﺮﻳﺦ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﺍ
، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ (ﺍﻟﻌﻤﻼﺕ ﺍﻷﺟﻨﺒﻴﺔ ﻭﺍﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺑﲔ ﺍﻟﻨﻈﺮﻳﺔ ﻭﺍﻟﺘﻄﺒﻴﻖ)ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ : ﻣﺎﻫﺮ ﻛﻨﺞ ﺷﻜﺮﻱ ﻭﻣﺮﻭﺍﻥ ﻋﻮﺽ-43
.4002ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﳋﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، 
.5002ﲢﻠﻴﻞ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺩﺍﺭ ﺟﺮﻳﺮ، : ﻌﺮﻭﻑﻫﻮﺷﻴﺎﺭ ﻣ-53
.0102ﺍﻹﺩﺍﺭﺓ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺩﺍﺭ ﻛﻨﻮﺯ ﺍﳌﻌﺮﻓﺔ ﺍﻟﻌﻠﻤﻴﺔ، : ﺍﻟﻜﺎﻳﺪ ﳏﻤﺪ ﺃﲪﺪ-63
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.8002ﻫﺮﺍﻥ ﻟﻠﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﻭﺗﻄﺒﻴﻖ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، ﺩﺍﺭ ﺍﻟﺰ: ﺳﻌﻮﺩ ﺟﺎﻳﺪ ﻣﺸﻜﻮﺭ ﺍﻟﻌﺎﻣﺮﻱ-73
.1102ﺍﻟﺒﻌﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ ﻟﻠﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺑﺮﻋﺎﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺩﺍﺭ ﺑﻠﻘﻴﺲ، : ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-83
ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺇﺩﺍﺭﺗﻪ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺍﻟﻄﺒﻌﺔ ﺍﻷﻭﱃ، ﻋﻤﺎﻥ، ﺍﻷﺭﺩﻥ، : ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﲔ ﺟﻠﻴﻞ ﻋﺒﺪ ﺍﳊﺴﻦ ﺍﻟﻐﺎﻟﱯ-93
.1102ﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﺩﺍﺭ ﺻﻔﺎﺀ ﻟﻠﻄﺒ
.3002وآﺧﺮون، اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ، ﻋﻤﺎن، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ واﻟﻨﺸﺮ واﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﻣﻄﺮﺳﻌﯿﺪﻣﻮﺳﻰ-04
.9991ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﻣﻜﺘﺒﺔ ﺍﻹﺷﻌﺎﻉ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻭﺍﻟﻨﺸﺮ ﻭﺍﻟﺘﻮﺯﻳﻊ، ﻣﺼﺮ،: ﳏﻤﺪ ﺳﻴﺪ ﻋﺎﺑﺪ-14
  ﺍﻷﻃﺮﻭﺣﺎﺕ ﻭﺍﻟﺮﺳﺎﺋﻞ ﺍﳉﺎﻣﻌﻴﺔ : ﺛﺎﻧﻴﺎ
، ﻣﺬﻛﺮﺓ (ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ)ﺼﺮﻑ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﰲ ﻇﻞ ﺗﻄﻮﺭﺍﺕ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﺇﺩﺍﺭﺓ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟ: ﲪﺮﻳﻂ ﺣﺴﲔ-1
.9002ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، 
ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻟﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻨﺎﻣﻴﺔ ﻭﺩﻭﺭﻫﺎ ﰲ ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ ﰲ ﻇﻞ ﺍﻟﺘﺤﻮﻻﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﺭﺳﺎﻟﺔ : ﺭﻧﺎﻥ ﺭﺍﺿﻴﺔ-2
.1002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ 
ﺩﻭﺭ ﺍﳌﻌﻠﻮﻣﺎﺕ ﰲ ﲢﺪﻳﺪ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﺩﻭﻟﺔ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﻠﻤﺴﺎﻥ، : ﺑﻮﺛﻠﺠﺔ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﻨﺎﺻﺮ-3
.9002
ﺍﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺍﻷﻣﺜﻞ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﺩﻭﺭﻩ ﰲ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ : ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ-4
.1102ﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺍﻻﻗﺘﺼ
ﺃﺛﺮ ﺗﻐﲑﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﲢﺮﻳﺮ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﺓ ﺍﳋﺎﺭﺟﻴﺔ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ : ﺑﻦ ﻃﲑﺵ ﻋﻄﺎﺍﷲ-5
.1102ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺍﳌﺮﻛﺰ ﺍﳉﺎﻣﻌﻲ ﻏﺮﺩﺍﻳﺔ، 
ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻟﺘﺠﺎﺭﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻭﻣﻌﺎﻳﲑ ﺍﺧﺘﻴﺎﺭ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻼﺋﻢ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ: ﺑﺮﻳﺎﻃﻲ ﺣﺴﲔ-6
.8002ﻣﺴﺘﻐﺎﱎ، 
ﺇﺷﻜﺎﻟﻴﺔ ﺗﺴﻴﲑ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩ ﻧﺎﺷﺊ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ : ﺑﻠﻴﻤﺎﻥ ﺳﻌﺎﺩ-7
.8002ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
ﻥ ﺍﳌﺪﻓﻮﻋﺎﺕ، ﻣﺬﻛﺮﺓ ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﺳﻌﺮ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﺜﺒﻴﺖ ﻭﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﻭﺃﺛﺮﻩ ﻋﻠﻰ ﻣﻴﺰﺍ: ﻋﺰﻱ ﺧﻠﻴﻔﺔ-8
.2102ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺑﻮﺿﻴﺎﻑ، ﺍﳌﺴﻴﻠﺔ، 
ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺇﻃﺎﺭ ﺑﺮﺍﻣﺞ ﺍﻟﺘﺼﺤﻴﺢ ﺍﳍﻴﻜﻠﻲ ﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺩﺭﺍﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﺭﺳﺎﻟﺔ : ﻧﻌﻤﺎﻥ ﺳﻌﻴﺪﻱ-9
.8991ﻣﺎﺟﺴﺘﲑ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
ﺭ ﺑﲔ ﻭﺍﻗﻌﻴﺔ ﺍﻟﺴﻮﻕ ﻭﺍﻟﺼﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺃﻃﺮﻭﺣﺔ ﺩﻛﺘﻮﺭﺍﻩ ﰲ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﺪﻳﻨﺎ: ﻋﺰﻱ ﳋﻀﺮ-01
.6002ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، 
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: ، ﺗﺎﺭﻳﺦ ﺍﻻﻃﻼﻉ1102ﻣﺎﺭﺱ  11، ﻳﻮﻡ 0636ﺇﺻﻼﺣﺎﺕ ﺟﻮﻫﺮﻳﺔ ﰲ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺍﻟﺴﻘﺎ-1
.moc.tqela.www¡3102/10/42
ﳏﺪﺩﺍﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺍﻟﺘﻮﺍﺯﱐ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ : ﺑﻦ ﺍﻟﺰﺍﻭﻱ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﺯﺍﻕ-2
.71، ﺍﻟﻌﺪﺩ 9002ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﻧﻮﻓﻤﱪ 
ﳌﺸﺘﻘﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﻌﻠﻮﻡ ﺗﻐﻄﻴﺔ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮﻯ ﺍﳌﺆﺳﺴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺑﺎﺳﺘﺨﺪﺍﻡ ﺍ: ﺑﻦ ﺭﺟﻢ ﳏﻤﺪ ﲬﻴﺴﱵ-3
.91، ﺍﻟﻌﺪﺩ 0102ﺍﻹﻧﺴﺎﻧﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﳏﻤﺪ ﺧﻴﻀﺮ، ﺑﺴﻜﺮﺓ، 
.9002ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺳﺒﺘﻤﱪ : ﺟﻴﻔﺮﻱ ﻓﺮﺍﻧﻜﻞ-4
.ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﳎﻠﺔ ﺍﳌﻌﻬﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻟﻠﺘﺨﻄﻴﻂ، ﺍﻟﻜﻮﻳﺖ: ﺑﻠﻘﺎﺳﻢ ﺍﻟﻌﺒﺎﺱ-5
¡83، ﺍﻠﺪ 1002ﺏ؟ ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺟﻮﻳﻠﻴﺔ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻫﻞ ﺍﻟﻨﻈﺮﺓ ﺍﻟﺜﻨﺎﺋﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺻﻮﺍ: ﺳﺘﺎﻧﻠﻲ ﻓﻴﺸﺮ-6
.20ﺍﻟﻌﺪﺩ 
.70ﻣﱪﺭﺍﺕ ﻭﺩﻭﺍﻉ ﺍﻟﺘﻮﺟﻪ ﺍﳊﺪﻳﺚ ﻷﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﺑﺮﺑﺮﻱ ﳏﻤﺪ ﺃﻣﲔ-7
ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺩﺭﺍﺳﺔ ﻗﻴﺎﺳﻴﺔ ﻻﺳﺘﻘﻄﺎﺏ ﺭﺃﺱ ﺍﳌﺎﻝ ﺍﻷﺟﻨﱯ ﻟﻠﺠﺰﺍﺋﺮ ﰲ ﻇﻞ ﻓﺮﺿﻴﺔ ﺍﻟﺮﻛﻦ ﻟﻨﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ، : ﺍﻟﺸﺎﺭﻑ ﻋﺘﻮ-8
.ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺍﻟﺴﺎﺩﺱ
ﻣﺎﻱ  12ﺍﳌﻮﺍﻓﻖ ﻟـ 1341/60/70ﻫﻞ ﺍﻻﲢﺎﺩ ﺍﻟﻨﻘﺪﻱ ﺍﻷﻭﺭﻭﰊ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻋﻤﻠﺔ ﻣﺜﻠﻰ؟ ﺻﺤﻴﻔﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ : ﺇﺑﺮﺍﻫﻴﻢ ﺍﻟﺴﻘﺎ-9
.moc.tqela.www¡6606، ﺍﻟﻌﺪﺩ 0102
، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺣﺴﻴﺒﺔ 10ﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﰲ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ ﺳﻴﺎﺳﺔ ﺍﻟﺘﺤﺮﻳﺮ ﻭﺍﻹﺻﻼﺡ ﺍ: ﺑﺎﻟﻄﺎﻫﺮ ﻋﻠﻲ-01
.4002ﺑﻦ ﺑﻮﻋﻠﻲ، ﺍﻟﺸﻠﻒ، 
¡40ﺍﻟﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﻧﻈﺮﻳﺔ ﺃﺳﻠﻮﺏ ﺍﳌﺮﻭﻧﺎﺕ ﻭﺇﻋﺎﺩﺓ ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ، ﳎﻠﺔ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﺍﻟﻌﺪﺩ : ﳏﻤﺪ ﺭﺍﺗﻮﻝ-11
.ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻟﺸﻠﻒ
ﺰﺍﺋﺮﻱ ﺑﲔ ﺍﻟﺘﺼﺮﳛﺎﺕ ﻭﺍﻟﻮﺍﻗﻊ، ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺒﺎﺣﺚ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﺎﺻﺪﻱ ﻣﺮﺑﺎﺡ، ﻭﺭﻗﻠﺔ، ﺍﻟﺘﻌﻮﱘ ﺍﳌﺪﺍﺭ ﻟﻠﺪﻳﻨﺎﺭ ﺍﳉ: ﺁﻳﺖ ﳛﻲ ﲰﲑ-21
.1102/90ﺍﻟﻌﺪﺩ 
ﺗﺪﻓﻘﺎﺕ ﺭﺅﻭﺱ ﺍﻷﻣﻮﺍﻝ ﻭﺗﺮﺗﻴﺒﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﺍﻷﺳﻮﺍﻕ ﺍﻟﻨﺎﺷﺌﺔ ﻭﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻻﻧﺘﻘﺎﻟﻴﺔ، ﺍﻟﺒﺪﺍﺋﻞ : ﲰﺎﻋﻴﻠﻲ ﻓﻮﺯﻱ-31
.9002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺴﻜﺮﺓ، ﺟﻮﺍﻥ 50ﺩ ﺍﳌﻤﻜﻨﺔ ﻟﻨﺶﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﳎﻠﺔ ﺃﲝﺎﺙ ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﻭﺇﺩﺍﺭﻳﺔ، ﺍﻟﻌﺪ
ﺍﻟﺘﺤﺮﻙ ﳓﻮ ﻣﺮﻭﻧﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻛﻴﻒ ﻭﻣﱴ ﻭﺑﺄﻱ ﺳﺮﻋﺔ؟ ﻗﻀﺎﻳﺎ : ﺭﻭﺑﺎ ﺩﻭﺗﺎﻏﻮﻳﺘﺎ ﻭﻏﻴﻠﺪﺍ ﻓﺮﻧﺎﻧﺪﻳﺰ ﻭﺳﻴﻢ ﻛﺎﺭﺍﻛﺎﺩﺍﻍ-41
.83ﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺍﻟﻌﺪﺩ 
.30، ﺍﻟﻌﺪﺩ 04، ﺍﻠﺪ 3002ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺳﺒﺘﻤﱪ : ﺟﻮﺭﺝ ﺇﻳﻨﺎﺱ ﻛﺎﻧﺎﻟﻴﺲ ﻭﺁﺧﺮﻭﻥ-51
ﺑﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﺸﺮﻕ ﺍﻷﻭﺳﻂ ﻭﴰﺎﻝ ﺇﻓﺮﻳﻘﻴﺎ، ﻫﻞ ﺗﻌﻮﻡ ﻋﻤﻼﺎ ﺃﻡ ﺗﺮﺑﻄﻬﺎ ﺑﻌﻤﻠﺔ ﺃﺧﺮﻯ؟ : ﺪ ﺍﻟﻌﻠﻲ ﺟﺒﻴﻠﻲ ﻭﻓﻴﺘﺎﱄ ﻛﺮﺍﻣﺎﺭﻳﻨﻜﻮﻋﺒ-61
.3002ﳎﻠﺔ ﺍﻟﺘﻤﻮﻳﻞ ﻭﺍﻟﺘﻨﻤﻴﺔ، ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﻭﺍﺷﻨﻄﻦ، ﻣﺎﺭﺱ 
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ﻟﺪﻭﱄ ﺣﻮﻝ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﻭﺍﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺎﺕ ﺍﻟﺪﻭﻝ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺃﺛﺮ ﺗﻘﻠﺐ ﺻﺮﻑ ﺍﻟﻴﻮﺭﻭ ﰲ ﺍﳌﺨﺎﻃﺮﺓ ﺍﳌﺼﺮﻓﻴﺔ، ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍ: ﺣﻴﺪﺭ ﻧﻌﻤﺔ ﺍﻟﻔﺮﳚﻲ-1
.5002ﺃﻓﺮﻳﻞ 02-81ﻓﺮﺹ ﻭﲢﺪﻳﺎﺕ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺍﻷﻏﻮﺍﻁ 
، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، 2002ﺩﻳﺴﻤﱪ  71ﻭ  61ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻻﺧﺘﻴﺎﺭ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ، ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻟﻨﺪﻭﺓ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ ﰲ : ﻣﺎﻳﻜﻞ ﺑﻮﺭﺩﻭ-2
.ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ: ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ
ﺗﻌﻘﻴﺐ ﻋﻠﻰ ﺧﻴﺎﺭﺍﺕ ﻧﻈﻢ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﻣﻦ ﺍﳌﻨﻈﻮﺭ ﺍﻟﺘﺎﺭﳜﻲ ﻭﺩﺭﻭﺱ ﻟﻠﺒﻠﺪﺍﻥ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ، ﻭﻗﺎﺋﻊ ﺍﻟﻨﺪﻭﺓ ﺍﳌﻨﻌﻘﺪﺓ : ﻧﺎﺻﺮ ﺍﻟﺴﻌﻴﺪﻱ-3
.، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ2002ﺩﻳﺴﻤﱪ 71-61ﰲ 
-61ﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﲡﺮﺑﺔ ﺍﳌﻜﺴﻴﻚ ﻣﻊ ﻧﻈﺎﻡ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺮﻥ، ﻧﺪﻭﺓ ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳ: ﺃﻟﻔﺮﻳﺪﻭ ﻛﻮﻳﻔﺎﺱ ﻭﺍﳋﻴﻨﺪﺭﻭ ﻭﺭﺗﺰ-4
.، ﺍﻹﻣﺎﺭﺍﺕ ﺍﻟﻌﺮﺑﻴﺔ ﺍﳌﺘﺤﺪﺓ2002ﺩﻳﺴﻤﱪ 71
ﺍﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺕ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ ﻋﻠﻰ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﳉﺰﺍﺋﺮﻱ، ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﺍﳌﻠﺘﻘﻰ ﺍﻟﻌﻤﻠﻲ ﺍﻟﺪﻭﱄ : ﻣﻐﺎﺭﻱ ﻋﺒﺪ ﺍﻟﺮﲪﺎﻥ-5
.9002ﺃﻛﺘﻮﺑﺮ 12-02ﺣﻮﻝ ﺍﻷﺯﻣﺔ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ ﺍﻟﺪﻭﻟﻴﺔ ﻭﺍﳊﻮﻛﻤﺔ ﺍﻟﻌﺎﳌﻴﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻓﺮﺣﺎﺕ ﻋﺒﺎﺱ، ﺳﻄﻴﻒ 
ﻧﻈﻢ ﻭﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ : ﺳﻴﺎﺳﺎﺕ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﰲ ﻣﺼﺮ، ﻣﺪﺍﺧﻠﺔ ﰲ ﻧﺪﻭﺓ ﺑﻌﻨﻮﺍﻥ: ﳏﻤﻮﺩ ﳏﻲ ﺍﻟﺪﻳﻦ ﻭﺃﲪﺪ ﻛﺠﻮﻙ-6
.2002ﺩﻳﺴﻤﱪ 71-61ﻧﻈﻤﺖ ﻣﻦ ﻃﺮﻑ ﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﻭﺻﻨﺪﻭﻕ ﺍﻟﻨﻘﺪ ﺍﻟﺪﻭﱄ، ﺃﺑﻮ ﻇﱯ ﰲ 
  ﺍﻟﺘﻘﺎﺭﻳﺮ: ﺧﺎﻣﺴﺎ
.0002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -1
.1002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -2
.4002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -3
.7002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -4
.8002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -5
.9002ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -6
.0102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -7
.1102ﺍﻟﺘﻘﺮﻳﺮ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻱ ﺍﻟﻌﺮﰊ ﺍﳌﻮﺣﺪ ﻟﺴﻨﺔ -8
156
II-ﺔﻴﺒﻨﺟﻷﺍ ﺔﻐﻠﻟﺎﺑ ﻊﺟﺍﺮﳌﺍ:  
A) Overages :
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Université de Paris Sud 11.2007.
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empirique » master en Science Economique Université de Tunis El- Manar 2008.
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  ﺃﺩﺍﺀ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺍﻟﻜﻠﻲ ﰲ ﻇﻞ ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺨﺘﻠﻔﺔ :(10)ﻠﺤﻖ ﺭﻗﻢﺍﳌ
ﺍﻷﺯﻣﺎﺕﺍﻟﺘﻘﻠﺐﺍﻟﺘﻀﺨﻢﺍﻟﻨﻤﻮﻧﻈﺎﻡ ﺍﻟﺼﺮﻑ
  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﻟﺜﺎﺑﺘﺔ
ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﲣﻔﺾ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﻔﺎﺋﺪﺓ ﻭﻋﺪﻡ 
ﺍﻟﻴﻘﲔ، ﳑﺎ ﻳﺆﺩﻱ ﺇﱃ ﺭﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻﺕ 
  .ﺍﻻﺳﺘﺜﻤﺎﺭ ﻭﺍﻟﻨﻤﻮ
ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﺰﻳﺪ ﻣﻦ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﺴﻠﻄﺎﺕ 
ﺔ ﲣﻔﻴﺾ ﺍﻟﻨﻘﺪﻳﺔ ﺇﺫﺍ ﺗﺒﻨﺖ ﺳﻴﺎﺳ
  ﺍﻟﺘﻀﺨﻢ
ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﺗﺰﻳﺪ ﺍﻟﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﻭﺟﻮﺩ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ 
  ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻭﺟﻮﺍﻧﺐ ﺍﳉﻤﻮﺩ ﺍﻻﲰﻲ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﳐﺎﻃﺮ ﺍﳍﺠﻤﺎﺕ ﺿﺪ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
ﻭﺧﺼﻮﺻﺎ ﻋﻨﺪ ﻣﺎ ﻳﻜﻮﻥ ﺍﻟﺒﻠﺪ 
  ﻣﻌﺮﺽ ﻟﺘﻘﻠﺐ ﺍﻟﺘﺪﻓﻘﺎﺕ ﺍﻟﺮﺃﲰﺎﻟﻴﺔ
  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﺘﻮﺳﻄﺔ
ﳝﻜﻦ ﲢﻘﻴﻖ ﺍﺳﺘﻘﺮﺍﺭ ﰲ ﺍﻟﻨﻤﻮ 
ﻭﺗﻨﺎﻓﺴﻴﺔ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩ ﺇﺫﺍ ﻛﺎﻥ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ ﺫﻭ 
ﺪﺍﻗﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻠﻌﺐ ﺩﻭﺭ ﳑﺘﺺ ﻣﺼ
ﻟﻠﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﻣﻨﻈﻢ ﻟﻠﺪﻭﺭﺓ ﺍﻻﻗﺘﺼﺎﺩﻳﺔ
ﺇﺫﺍ ﺗﻮﻓﺮﺕ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﳝﻜﻦ ﺃﻥ ﻳﻠﻌﺐ 
ﻭﺍﻟﺘﺤﻜﻢ ﺃﻛﺜﺮ ﰲ  ﺩﻭﺭ ﺍﳌﺜﺒﺖ ﺍﻻﲰﻲ
  ﻤﻴﺔﺍﻟﺘﻮﻗﻌﺎﺕ ﺍﻟﺘﻀﺨ
ﻻ ﻳﻮﺟﺪ ﺧﻄﺮ ﻟﻠﺘﻘﻠﺐ ﰲ ﺃﺳﻌﺎﺭ ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﰲ ﺍﳌﺪﻯ ﺍﻟﻘﺼﲑ، ﻟﻜﻦ ﻳﻮﺟﺪ ﺧﻄﺮ 
ﺍﻻﳓﺮﺍﻑ ﻋﻦ ﺍﻟﻘﻴﻤﺔ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ ﻟﺴﻌﺮ 
)tnemengilaseM(ﺍﻟﺼﺮﻑ 
ﻳﺘﻮﻗﻒ ﺧﻄﺮ ﺍﻟﻮﻗﻮﻉ ﰲ ﺃﺯﻣﺔ ﻋﻠﻰ 
  ﻣﺪﻯ ﻣﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﺍﻟﻨﻈﺎﻡ
  ﺃﻧﻈﻤﺔ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺍﳌﻌﻮﻣﺔ
ﺍﺭﺗﻔﺎﻉ ﻣﻌﺪﻻﺕ ﺍﻟﻨﻤﻮ ﺑﺴﺒﺐ ﻭﺟﻮﺩ 
ﻭﺳﺎﺋﻞ ﺍﻣﺘﺼﺎﺹ ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﻭﻗﻠﺔ 
ﺍﻟﺘﺸﻮﻫﺎﺕ ﺍﳊﺎﺻﻠﺔ ﰲ ﺃﻋﻘﺎﺏ 
  ﺍﻟﺼﺪﻣﺎﺕ ﺍﳊﻘﻴﻘﻴﺔ
ﺗﺮﺍﺟﻊ ﺃﳘﻴﺔ ﺍﳌﺼﺪﺍﻗﻴﺔ ﻣﻊ ﺗﺰﺍﻳﺪ ﺃﳘﻴﺔ 
  ﻗﻮﺓ ﺍﳌﺆﺳﺴﺎﺕ ﻭﻗﻮﺓ ﺍﻟﻘﻄﺎﻋﺎﺕ ﺍﳌﺎﻟﻴﺔ
ﺍﻧﺘﺸﺎﺭ ﺁﺛﺎﺭ ﺗﻘﻠﺐ ﺳﻌﺮ ﺍﻟﺼﺮﻑ ﺇﻣﻜﺎﻧﻴﺔ 
  .ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ ﺇﱃ ﺍﻟﻨﺸﺎﻁ ﺍﳊﻘﻴﻘﻲ
ﺍﳔﻔﺎﺽ ﳐﺎﻃﺮ ﻭﻗﻮﻉ ﺃﺯﻣﺎﺕ ﺍﻟﻌﻤﻠﺔ 
  ﻭﺃﺯﻣﺎﺕ ﻣﺼﺮﻓﻴﺔ
.641ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ﺹ : ﳊﻠﻮ ﻣﻮﺳﻰ ﲞﺎﺭﻱ: ﺍﳌﺼﺪﺭ



















